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内 容 简 介 


计算 金融 学 (Computional Finance) 是 金融 学 与 计算 机 科学 的 交叉 学 科 . 

本 书 较为 全 面 地 介绍 了 计算 金融 学 的 原理 和 方法 ,包括 货币 的 时 间 价 值 , 简 单 衍生 证 券 定价 ( 远 期 .期 
货 和 互 换 ) ,期 权 定价 理论 、 基 本 的 数值 计算 方法 (蒙特 卡 罗 法 、 二 叉 树 法 和 有 限 差分 法 )、 利 率 衍生 证 券 定 
价 、 奇 异 期 权 定价 等 ,并 提供 了 大 量 实用 定价 模型 和 金融 计算 的 C 十 十 源 程序 (如 果 需 要 ,请 登录 博客 
“http: // blog. sina. com. cn/scifinance” 留 言 ). 本 书 侧重 介绍 使 用 计算 金融 学 的 原理 和 方法 求解 金融 问题 , 尤 
其 是 没有 解析 解 的 金融 问题 . 

本 书 可 作为 金融 研究 ,金融 实务 的 专业 用 书 ,同时 也 可 作为 高 等 院 校 计算 金融 学 的 教学 、 科 研 用书 ,还 
可 作为 作者 主持 开发 的 “金融 衍生 证 券 定 价 系 统 ”( 软 著 登 字 第 0170820 号 ) 的 指导 用 书 和 人 期权、 期 货 和 衍 
生 证 券 MHull 著 ) 的 参考 用 书 . 
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本 书 从 酝酿 到 完稿 ,前 后 大 致 经 历 了 四 年 左右 的 时 间 . 在 此 期 间 , 美 国 爆发 了 金融 危机 ， 
中 国 股市 从 6000 多 点 一 路 狂 跌 至 1600 多 点 . 对 于 这 场 金融 危机 ,目前 已 经 有 许多 解读 . 有 
相当 多 的 人 认为 ,衍生 证 券 是 这 场 危 机 的 始作俑者 . 那么 ,什么 是 入 生 证 券 ? 

衍生 证 券 是 “火箭 科学 家 ”, 运 用 计算 金融 学 (Computional Finance) 原 理 和 方法 ,通过 对 
简单 证 券 的 合成 .剥离 而 开发 出 来 的 新 型 金融 工具 . 美国 康 奈 尔 大 学 教授 黄 明 认为 ,衍生 证 
券 有 简单 与 复杂 之 分 . 简单 的 衍生 证 券 可 以 用 诺 贝 尔 经 济 学 奖 理论 ,甚至 初中 数学 就 可 以 解 
决 ; 复 杂 的 衍生 证 券 则 要 用 比 诺 贝 尔 经 济 学 奖 理论 更 加 复杂 ,依靠 几 百 几 千 行 的 计算 机 程 
序 , 才 能 解决 . 

衍生 证 券 的 基本 功能 是 对 冲 风 险 , 然 而 滥用 衍生 证 券 ,将 会 造成 巨额 损失 ,其 至 酿 成 金 
融 危机 . 了 衍 生 证 券 的 这 种 双 刃 剑 功 能 , 酌 哄 投资 普 窑 使 胡 前 要 具备 一 定 的 知识 . 本 书 将 向 广 
大 读者 介绍 这 方面 的 知识 . 

本 书 以 货币 的 时 间 价 值 资 产 组 鲁 瑞 纶 、 聊 太 效 产 定价 模型 和 期 权 定价 理论 等 为 主线 ， 
向 读者 介绍 如 下 内 容 及 相应 的 CHEAR 

(D 货币 imt st Su ip obesse eet. 

(2) 投资 组 合理 论 .资本 资产 定 型 . 在 资产 组 合理 论 中 , 仅 讨论 在 
等 式 约束 条 件 下 的 优化 问题 ,一 般 性 的 二 次 规划 问题 , 因 涉 及 的 内 容 较为 复杂 ,将 在 作者 的 
博客 “http://blog. sina. com. cn/scifinance” 中 与 大 家 探讨 . 

G) 期 权 定价 理论 与 相关 内 容 是 本 书 的 核心 .本 书 将 用 四 章 篇 幅 讨 论 这 类 问题 ,内 容 包 
括 : Black-Scholes 期 权 定 价 理论 Black-Scholes 期 权 定 价 理论 的 拓展 模型 .蒙特 卡 罗 方 法 、 
二 叉 树 方法 和 有 限 差分 法 . 

(4) 利率 衍生 证 券 是 衍生 证 券 家 族 中 的 一 个 重要 分 支 . 本 书 介 绍 三 类 利率 衍生 证 券 模 
型 ，Black-Scholes 期 权 定 价 理论 的 拓展 模型 .均衡 模型 .无 套利 模型 ,并 且 给 出 了 重要 模型 
的 C 十 十 程序 . 

(5) 奇异 期 权 是 非常 复杂 的 衍生 证 券 . 奇异 期 权 的 种 类 很 多 ,定价 相当 复杂 ,本 书 仅 给 
出 了 几 种 典型 的 奇异 期 权 定 价 及 相应 的 C 十 十 程序 ,以 便 读 者 了 解 复杂 衍生 证 券 定 价 和 编程 
的 大 致 思路 和 方法 . 

(6) 在 写作 本 书 期 间 爆 发 了 金融 危机 ,衍生 证 券 受 到 许多 指责 ,本 书 专用 一 章 篇 幅 介绍 
了 一 些 专家 和 学 者 对 本 次 金融 危机 的 解读 以 及 与 本 次 金融 危机 关系 紧密 的 衍生 证 券 和 
定价 . 

本 书 兼 顾 理 论 和 实务 , 即 本 书 在 介绍 金融 理论 的 同时 ,还 提供 约 300 个 C 十 十 源 程序 . 所 
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有 这 些 C 十 十 源 程 序 都 在 Visual C 十 十 6.0 版 本 上 经 过 精心 的 验证 和 调试 ， 可 以 直接 应 用 于 
金融 教学 .金融 科研 和 金融 实务 . 如 果 需 要 的 话 , 请 登录 博客 “http // blog. sina. com. cn/sci- 
finance” 留 言 ， 

作者 长 期 从 事 计算 金 融 的 科研 .教学 与 实务 工作 ,做 过 证 券 投资 ,主持 开发 过 大 型 金融 
资产 定价 和 投资 决策 系统 . 作者 数 年 前 到 高 校 任 教 直至 现在 ,在 此 期 间 发 现 ,我 国 高 校 不 仅 
在 金融 科研 .教学 方面 与 国际 上 存在 着 较 大 差距 ,而且 观念 上 还 远 落 后 于 国内 金融 实务 界 . 
因此 ,作者 萌发 了 撰写 一 部 反映 金融 发 展 趋势 的 书籍 . 在 同仁 的 鼓励 下 ,作者 从 2004 年 着 手 
本 书 的 写作 和 编程 ,前 后 花 了 四 年 左右 的 时 间 . 感谢 刘 为 民 同志 在 本 书 的 编程 过 程 中 给 予 的 
支持 . 另外 ,还 要 把 诚挚 的 感谢 送 给 本 书 的 编辑 ,他 们 为 本 书 的 出 版 做 了 大 量 艰辛 的 工作 . 感 
谢 所 有 对 本 书写 作 和 出 版 给 予 过 支持 的 同志 . 

计算 金融 学 是 一 门 交叉 学 科 , 在 我 国 涉足 这 领域 的 人 不 多 ,金融 危机 或 许 使 人 们 认识 到 
它 的 重要 性 . 本 书 是 国内 关于 这 一 方面 研究 的 极 少 图 书 之 一 ,希望 它 的 出 版 可 在 一 定 程度 上 
缩短 我 国 在 金融 科研 、 金 融 教 学 和 金融 实务 等 方面 与 国际 上 的 差距 . 由 于 本 人 水 平 有 限 ,本 
书 肯 定 还 存在 一 些 不 完善 的 地 方 , 权 且 作为 抛砖引玉 ,期待 后 续 类 似 图 书 质量 越 来 越 高 . 

本 书 在 使 用 过 程 中 如 果 有 什么 问题 ,欢迎 登录 博客 “http;//blog. sina. com. cn/scifinance” 
留言 ,以 便 进 一 步 提高 本 书 的 质量 . 
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第 1 章 货币 的 时 间 价 值 及 应 用 


货币 的 时 间 价 值 也 称 资金 的 时 间 价 值 , 是 指 货币 经 历 了 一 定时 间 的 投资 和 再 投资 之 后 
所 增加 的 价值 . 货币 随 着 时 间 的 延续 而 增值 ,不 同 的 时 间 货 币 的 价值 是 不 一 样 的 .所 以 ,不 同 
时 间 的 货币 价值 需要 换算 到 相同 的 时 间 基础 上 才能 进行 比较 . 货币 的 时 间 价 值 在 金融 领域 





础 的 . 因此 ,我们 将 以 货币 的 时 间 价 值 作为 本 书 的 开篇 . 
$1.1. 单 利 计 息 与 复 利 计 息 
我 们 先 引进 两 个 最 基本 的 概念 : 总 量 函 数 和 利息 . 


设 AD 为 本 金 A(0) 经 过 时 间 i(z>>0) 后 的 价值 , 则 当 变动 时 , 称 A(z) 为 总 量 函 数 . 总 
量 函 数 AORE ,所 ] 内 的 改变 量 称 为 本 金 在 时 间 [a ,tsj] 内 的 利息 , 记 为 1, B 


L4 = AG — AG. .1.1) 
特别 地 , 当 ti =n—1 st =nlnE N) 时 , 记 
IL = A(n)— A(n— 1), (1.1.2) 
并 称 L. 为 第 ?个 时 间 段 的 利息 . 
1.1.1 累积 函数 


在 货币 的 价值 增值 过 程 中 ,本 人 金 只 是 一 种 名 义 值 ,而 真正 起 作用 的 是 单位 本 金 在 整个 过 
程 中 价值 的 增值 .为 了 揭示 这 个 规律 ,我 们 引入 累积 函数 的 概念 . 

定义 1.1.1 设 单位 本 金 在 (G7 00 R A 5 ffr BA a CO M 上 变动 时 , 称 a CO ER 
函数 . 

累积 函数 a(z) 有 如 下 性 质 : 

(OD a(0)=1; 

CD ab 为 递增 函数 . 

注 若 a(i) 出 现下 降 的 趋势 ,将 产生 负 的 利息 ,这 在 实际 上 是 没有 意义 的 ,另外 ,累积 函 
数 为 常数 表示 无 利息 . 


1.1.2 利率 


为 了 反映 货币 价值 的 相对 变化 ,引信 利 率 的 概念 . 
定义 1.1.2 总 量 函 数 A(z) 的 增 量 与 本 金 的 比值 称 为 在 计 息 期 [t,tsj 内 的 利率 , 记 为 
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Tuus B 
ns c BELA, (1.1.3) 
1 
特别 地 ， 当 tl 二 Nn 一 1 ,ts 二 n(n€EN) 时 , 记 
|2AG)D—AG-D B, 
T, — Amal Am iy (1. 1. 4 


结论 1.1.1 X E ESI L6 ,ts] 内 的 利率 为 单位 本 金 在 该 计 息 期 内 利息 与 本 金 的 比 
值 , 即 
— alt) —alt) 
Des 77 a) C 


证 明 假设 本 金 为 A(0), 则 
AC) 一 A(O0)a(lt), AC) = ACO)a(tz). 


(1.1.5) 


所 以 ,由 式 (1.1.3) 有 
— AC) — A(t) EN alt) — a(t) 


r. = 
tj rtg 


A(t) altı) 





1.1.3 单 利 计 息 与 复 利 计 息 


由 结论 1.1. 1, 利 息 和 利率 的 计算 实质 上 是 对 累积 函数 进行 的 计算 ,按照 累积 函数 的 不 
同形 式 , 有 不 同 的 计算 方法 . 下 面 介 绍 两 种 常见 的 利息 计算 方法 . 


1. 单 利 计 息 
单 利 计 息 的 基本 思想 是 : 只 要 本 金 在 一 定期 限 内 有 利息 ,不 管 时 间 多 长 ,所 产生 的 利息 
均 不 加 入 本 金 重新 计 息 . 


定义 1.1.3 如 果 单 位 本 金 经 历 了 任意 一 个 单位 计 息 期 的 投资 所 产生 的 利息 为 常数 , 则 
称 对 应 的 计 息 方式 为 单 利 计 息 ,而 对 应 的 利息 和 利率 分 别称 为 单 利 和 单 利率 . 
结论 1.1.2 在 单 利 计 息 下 ,有 
alt) 二 1 十 nt， (1.1.6) 
式 中 ,r 是 单位 本 金 在 经 过 了 一 个 单位 计 息 期 后 产生 的 利息 ,通常 称 之 为 单 利 率 . 
证 明 在 单 利 计 息 下 ,单位 本 金 在 第 一 个 计 息 期 末 价 值 为 1 十 x, 在 第 二 计 息 期 末 价 值 为 
1 十 27, 依 此 类 推 ,累积 函数 为 
alt) —1-4 rt. . 
4r 9r: AA. 1. 6) 包 含 最 简单 的 “十 (加 )”、“ 一 ( 减 )” “x ( 乘 )” 运 算 , 这 些 运算 都 是 
C 十 十 的 最 基本 运算 ,使 用 C 十 十 中 的 相关 运算 符 很 容易 实现 . 


程序 1.1.1 单 利 计 息 下 的 累积 函数 值 . 


3t include( iostream. h) 


double simple interest discrete (const double &-times, // 计 息 期 数 ; 
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const double &r) // 利率 ; 


double a t=1.0; 
at=(1.0+r* times); 
return a t; 


j 


2. STA 

复 利 计 息 的 基本 思想 是 : 在 投资 期 间 的 每 个 时 期 ,过 去 的 本 金 和 利息 之 和 都 将 用 于 下 
一 时 期 的 再 投资 . 这 就 是 “ 利 滚 利 ” 的 含义 , 例如 ,面值 为 1000 元 ,年 利率 是 10 96 ,期 限 是 三 年 
的 债券 ,第 一 年 年 底 的 价值 是 1000X1. 10=(1100) 元 ,第 二 年 年 底 的 价值 是 1000 X1. 10X 
1.10 二 (1210) 元 ,第 三 年 年 底 的 价值 是 10001. 10 1. 10 X I. 10— (1331) 3€. 

定义 1.1.4 如 果 单 位 本 金 经 过 任何 一 个 单位 计 息 期 所 产生 的 利率 为 常数 , 则 称 对 应 的 
计 息 方式 为 复 利 计 息 ,而 对 应 的 利息 和 利率 分 别称 为 复 利和 复 利率 . 

结论 1.1.3 在 复 利 计 息 下 ,有 

alt) = (1r), t€N, C1. 1. 7) 

其 中 ,r 是 一 个 单位 计 息 期 内 的 利率 , 即 复 利率 . 

WEBB 由 累积 函数 的 定义 有 


alt) = IIa». t C N. 
再 由 定义 1.1.4 知 ,在 复 利 计 息 下 ,各 个 计 息 期 间 内 的 利率 相同 , 即 


r, =r, n= 1,2,.,t. 
所 以 ,累积 函数 为 

alt) = I +r, EN. 
显然 ,上 式 对 二 0 同样 成 立 , 故 结论 1.1.3 成 立 . 

分 析 : 式 (1.1.7) 中 包含 了 “十 (加 )” 和 指数 运算 ,指数 运算 不 是 C 十 十 的 基本 运算 , 需 另 

外 编写 函数 或 者 调用 CT 十 十 系统 函数 来 实现 . 我 们 采用 调用 C 十 十 系统 函数 的 方法 , 即 ， 
CO 在 程序 的 开头 部 分 用 指令 “include” 虹 入 头 文件 “math. h”; (2) 在 函数 体 中 直接 书写 函 
数 “pow(a,b)” 完 成 相应 的 运算 . 


程序 1.1.2 复 利 计 息 下 的 累积 函数 值 . 


it include (math. h) 

# include(iostream.h) 

double compound interest discrete (const double &times, // 计 息 期 数 ; 
const double &r) // 利率 ; 

{ 
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double a t7 1.0; 
a t- pow(1.0 * r, times); 
return a t; 


) 


例 1.1.1 假设 有 单位 本 金 , 计 息 期 是 5 年 ,年 利率 是 5% ,每 年 计 息 两 次 , 试 比较 单 利 
计 息 和 复 利 计 息 的 实际 收益 . 

解 ” 在 本 例 中 ,r= 二 0.05,t 二 10. 将 它们 代入 式 (1.1.6) 和 式 (1.1.7), 有 结果 : 

在 单 利 计 息 下 , a(t)==1 十 rt 二 1 十 0. 05 X10; 

在 复 利 计 息 下 ，c( 世 三 (1 十 六 :一 (1 十 0.05)2. 


// 程序 调用 ; 


void main() 


( 
double r= 0.05; 
double times - 10; 


cout(《“ 单 利 计 息 : ”; 


cout((simple interest discrete(times,r)((endl; 


cout.. “RAHE: ”; 


cout(< compound interest discrete(times,r)((endl; 


单 利 计 息 ; 15 
复 利 计 息 1.62889 
所 以 在 单 利 计 息 下 的 实际 收益 为 1. 5 一 1==0.5; 在 复 利 计 息 下 的 实际 收益 为 1. 62889 一 
1 一 0. 62889. 显然 , 较 之 单 利 计 息 , 复 利 计 息 更 合算 . 复 利 计 息 在 金融 资产 定价 中 有 着 广泛 的 
应 用 ,以 后 如 无 特殊 说 明 , 本 书 所 指 的 均 为 复 利 计 息 . 


1.1.4 贴现 函数 


前 面 介 绍 的 累积 函数 是 用 来 计算 单位 本 金 在 一 段 时 期 结束 时 刻 的 价值 的 ,下 面 我 们 将 
讨论 这 个 过 程 的 反 过 程 . 

定义 1.1.5 若 上 时 刻 的 单位 资金 在 0 时 刻 的 价值 记 为 c (2), 则 当 z 变动 时 , 称 a 10D 
为 贴现 函数 . 

由 该 定义 1. 5 可 知 ,在 单 利 计 息 下 ,有 


a (D -—(10-c-n)! GEO), (1.1.8) 
其 中 7 为 单 利 率 ; 在 复 利 计 息 下 ,有 
a` W) = +r” a0), (1.1.9) 


eoim slum. Mae SUNT EIAS sale LEE ad on iai cai ee 
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其 中 > 为 复 利 率 . 这 说 明 ,贴现 与 累积 是 相互 对 称 的 计算 货币 时 间 价 值 的 方法 . 在 贴现 时 使 
用 的 利率 通常 称 为 贴现 率 . 

分 析 : 式 (1.1.8) 和 式 (1. 1.9) 中 均 包 合 “十 (加 )”“ x ( 乘 )” 和 指数 运算 ,处 理 方 法 与 程 
序 1.1.2 相同 . 


程序 1.1.3 贴现 函数 . 

# include (math. h) 

# include< iostream. h) 

void discount function discrete (double &times, // 计 息 期 数 ， 
double &r, / 贴现 率 ; 
double &at 1, // 单 利 贴现 函数 ; 
double &at 2) / 复 利 贴现 函数 ; 


at 1 = pow(1.0*r"times, 1); 
at 2-7 1/pow(1.0 t r,times); 


) 


例 1.1.2 假设 贴现 率 为 5% , 试 求 未 来 10 年 末 单 位 资金 的 贴现 函数 值 ， 

解 ” 在 本 例 中 ,贴现 率 ~ 一 0.05, 时 间 £— 10. 将 它们 代入 式 (1.1.8) 和 (1.1.9), 有 
在 单 利 计 息 下 , a (2 二 (1 十 rt) :二 (1 十 0.05X10) 7; 
YEEABPET.aO0)—(ücTD7-—(-T0.05)77, 


/ 程序 调用 ; 

void main() 

{ 
double r= 0.05; 
double times = 10; 
double at_1,at_2; 


discount function discrete ( times,r,at_1,at_2); 


cout((* 单 利 贴现 函数 值 : "(Cat 1(Cendl; 
cout((“ 复 利 贴现 顶 数 值 : ”((at_2((end]1; 


单 利 贴现 函数 值 : 0.666667 
复 利 贴现 函数 值 : 0.613913 


1.1.5. 复 利 的 终 值 和 现 值 
在 金融 领域 ,人 们 最 为 关心 的 是 在 复 利 计 息 下 一 定数 量 的 资金 在 投资 开始 和 结束 时 的 
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价值 . 这 两 个 值 分 别 是 复 利 的 终 值 和 现 值 . 它们 的 具体 定义 如 下 : 

定义 1.1.6 称 本 金 A 与 复 利 累 积 函数 的 乘积 A(1 十 r)' 为 在 第 上 个 计 息 期 末 的 复 利 终 
值 ,简称 终 值 (FV) ,其 中 为 利率 . 

分 析 ; 根据 定义 1. 1.6, 复 利 终 值 包含 “十 (加 )”“ *( 乘 )” 和 指数 运算 ,处理 方 法 与 程序 
1.1.3 相同 . 


程序 1.1.4 ARA. 


# include (math. h) 

it include( iostream. h) 

double compound interest fv discrete (const double & times, // 计 息 期 数 ; 
const double &amounts, / 本 金 ; 
const double &r) // 利率， 


double FV = 1.0; 
FV= amounts * pow(1.0 t r, times); 
return EV; 
) 
81.1.3. 某 人 购 人 面值 100 元 的 复 利 债券 一 张 ,年 利率 是 8%, 期 限 是 10 年 , 试 计算 
10 年 末 的 终 值 . 
解 ” 在 本 例 中 ,r 二 0.08,t 二 10,A 一 100. 根据 复 利 终 值 定义 ,有 
FV = A(13- 7)! = 100 X (1 +0. 08)”. 


/ 程序 调用 ， 
void main() 


人 
double r= 0.08; 
double times - 10; 
double amounts = 100; 


cout((“ 复 利 终 值 : ”; 


cout(( compound interest fv discrete(times, amounts, r)((endl; 


复 利 终 值 : 215.89 
定义 1.1.7 称 第 :期 资金 量 A 与 复 利 贴 现 函 数 的 乘积 4(1 十 ”>) 为 复 利 现 值 , 简 称 现 
值 (PV) ,其 中 7 为 贴现 率 . 
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分 析 : 根据 定义 1.1.7, 复 利 现 值 包含 “十 (加 )”、“* 《 乘 )” 和 指数 运算 ,处理 方法 与 程序 
1.1. 3 相同 . 


程序 1.1.5 复 利 现 值 . 


* include (math. h) 

# include(iostream. h) 

double compound_interest_pv_discrete (const double &times, // 计 息 期 数 ; 
const double &amounts, // 资金 量 ; 
const double &r) // 贴现 率 ; 


double PV= 0.0; 
PV- amounts * pow(1/(1.0 +r), times); 
return PV; 


j 


例 1.1.4 某 人 计划 5 年 后 得 到 3000 元 钱 ,已 知 年 利率 为 8%% , 按 复 利 计 息 , 问 : 该 人 现 
在 应 该 存 人 多 少 钱 ? 
解 ”由 复 利 现 值 的 定义 有 
8 — . . 8000 
PV = AQ +D = ql oy 
/ 程序 调用 ; 


void main() 

1 
double r= 0.08; 
double times = 5; 
double amounts = 3000; 


cout((“ 复 利 现 值 : ”; 


cout(( compound interest pv discrete(times,amounts,r)((endl; 


复 利 现 值 ; 2041.75 


1.1.6 计 息 次 数 


复 利 计 息 不 一 定 总 是 一 年 一 次 ,有 可 能 是 季度 、 月 或 日 一 次 . 当 利息 在 一 年 内 要 复 利 计 
息 几 次 时 ,相应 的 年 利率 又 叫做 名 义 利率 . 
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定义 1.1.8 若 在 单位 计 息 期 内 利息 依照 利率 7r"/m(mEN) 换 算 mwx 次 , 则 rr 下 称 为 m 
换算 名 义 利 率 . 
结论 1.1.4 相同 单位 计 息 期 内 的 利率 r( 相 对 于 名 义 利率 ,又 称 之 为 实际 利率 ) 与 m 换 
算 名 义 利率 +“ 有 如 下 关系 : 
1+r= (Ly. 
即 
r= (Lyn (1. 1. 10) 
m 


分 析 ; SR CI. 1. 10) 包 含 “ 十 (加 )”、“ 一 ( 减 )”、“/( 除 )” 和 指数 运算 ,处 理 方法 与 程序 
1. 1.3 相 同 . 


程序 1.1.6 实际 利率 . 

# include (math. hy 

it include( iostream. h) 

double actual rate discrete (const double &interest times, // 计 息 期 数 ; 
const double &r) // 名 义 利率 ; 


1 
double actual rate = 0.0; / 实际 利率 ; 
actual rate- pow(1.0 tr/interest times, interest times) 一 1; 
return actual rate; 


) 


例 1.1.5 现 有 两 种 5 年 期 的 投资 方案 : 

方案 1: 年 名 义 利 率 是 8% ,每 半年 付 息 一 次 ; 

方案 2: 年 名 义 利率 是 8% ,每 季度 付 息 一 次 . 

试问 : 应 该 选择 哪 一 种 投资 方案 ? 

解 ”通过 比较 两 方案 实际 利率 的 大 小 就 可 以 确定 选择 那 一 种 方案 . 根据 式 (1. 1. 10) , 实 


际 利率 为 + 二 (1 二 中)】 一 1, 所 以 两 方 案 的 实际 利率 分 别 为 





方案 1: 一 (1 -1- (1-928y 1; 


方案 2: r= (iy -1= (14-998) —1. 


/ 程序 调用 ; 


void main() 


{ 
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double r = 0.08; 

double interest times 1-2; 

double interest times 2-4; 

cout(( "SEBjoRISE 1: ”; 

cout(( 100 x actual rate discrete (interest times 1,r) ((endl; 
// RY 100, 换 算 成 百分比 形式 ， 

cout(( "SE IRSE 2: 7"; 

cout(( 100 x actual rate discrete (interest times 2,r) ((endl; 


// RA 100, 换 算 成 百分比 形式 


实际 利率 1, 8.16 
实际 利率 2: 8.24 


显然 ,比较 两 者 的 实际 利率 后 ,应 该 选择 方案 2. 


1.1.7 连续 复 利 
假设 本 金 A 以 年 名 义 利 率 > 投资 ”年 , 若 每 年 复 利 计 息 1 次 , 则 其 终 值 为 
| AC +r)"; (1.1.11) 
若 每 年 计 息 mU , 则 终 值 为 
AC +r/m)™. (1. 1. 12) 


当 m 趋 于 无 穷 大 时 ,就 称 这 种 利率 为 连续 复 利率 . 类似 地 ,可 定义 连续 贴现 率 . 

在 连续 复 利 的 情况 下 ,本 金 量 A 以 年 名 义 利率 7 投资 n 年 后 ,将 达到 终 值 Ae” ;在 连续 
贴现 的 情况 下 ,第 年 的 资金 量 A 以 年 名 义 贴现 率 r 贴现 的 现 值 为 Ae ”. 因此 ,对 于 一 笔 以 
年 名 义 利率 + 连续 复 利 n 年 的 资金 来 说 ,其 终 值 是 乘 上 e”" ;对 于 一 笔 以 年 名 义 贴现 率 ~ 连续 
贴现 ”年 的 资金 ,其 现 值 是 乘 上 Fe 7. 


81.2 多 期 复 利 终 值 和 现 值 


前 面 所 讨论 的 实际 上 是 单 期 现金 流 的 复 利 终 值 和 现 值 (现金 流 是 指 在 某 一 段 时 间 内 现 
金 流入 和 流出 的 数量 ) ,但 在 金融 领域 ,一 项 投资 活动 经 常会 在 不 同时 刻 发 生 多 次 现金 流动 . 
这 就 是 本 节 将 要 介绍 的 多 期 现金 流 的 复 利 终 值 和 现 值 . 


1.2.1 多 期 复 利 终 值 


先 看 一 个 例子 : 假设 某 人 期 初 存 人 银行 1000 元 ,第 一 年 末 存 人 银行 2000 元 ,如 果 存 款 
利率 是 576 , 按 复 利 计 息 ,那么 两 年 后 他 将 得 到 多 少 收 入 ? 第 一 年 底 , 资 金 量 为 1000 X (1 十 
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534) —1050 元 ,加 上 再 次 存 人 的 2000 元 ,共计 3050 元 . 这 3050 元 再 存 一 年 ,资金 量 为 3050 
X (14-534) —3202. 5 元 ,于 是 两 年 后 得 到 的 收入 为 3202. 5— 3000— 202. 5 元 . 这 个 问题 就 是 
一 个 多 期 复 利 终 值 问题 . 


定义 1.2.1 称 DIC 二 7) 为 期 数 是 ,第 :期 现金 流 是 C,(C,ER) ,利率 是 的 多 其 


复 利 终 值 , 记 为 FV,. 

在 定义 1.2. 1 中 , 当 C, 之 0 时 为 现金 流入 , 当 C< 时 为 现金 流出 . 

分 析 : 由 定义 1.2.1, 多 期 复 利 终 值 包含 “十 (加 )”“*( 乘 )”、 指 数 运算 和 累计 求 和 运 
算 . 累计 求 和 运算 我 们 头 一 次 遇 到 ,处 理 这 类 问题 的 方法 是 : (1) 在 程序 的 开头 部 分 用 指令 
“include” i A H EAH “vector”; (2) 函数 的 输入 参数 列表 中 用 “const vector (double? & 
cflow_times” ,“const vector (double) & cflow_amounts” 蔡 代 相 应 的 参数 ;(3) 在 函数 主体 


中 用 for 语句 实现 累计 求 和 运算 . 
程序 1.2.1 多 期 复 利 终 值 . 


# include (math. h) 

4 include (vector) 

# include (iostream. h) 

using namespace std; 

double more cash flow fv discrete (const vector (double) &cflow_times,  // 现金 流 发 生 时 间 ，; 
const vector (double) &.cflow amounts, // 每 期 现金 流 ; 
const double &r) / 利率 ; 


double FV = 0.0; 
for (int t= 0; t<<cflow times.size(; t++) 


( 
FV+ = cflow amounts[cflow times.size()- t] * 
pow(1.0 +r, cflow times[t — 1); 


) 


return FV; 


) 
例 1.2.1 假设 某 和 人 计划 在 一 年 后 存 人 银行 100 元 ,两 年 后 存 人 银行 200 元 ,三 年 后 存 
入 银行 300 元 ,四 年 后 存 人 银行 400 元 . 如 果 存 款 年 利率 是 10% ,那么 五 年 后 的 多 期 复 利 终 


值 是 多 少 ? 
解 ” 在 本 例 中 ,Ci 二 100,C 二 200,C, =300,C, =400,r=0.1,:=5. 根据 多 期 复 利 终 值 


定义 ,有 
5 
FV, = XG +r = 100 X (1 +0. 1)° +200 x (1 +0. 1)? +300 X (1 +0. 1) +400. 
t=1 
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// 程序 调用 ; 
void main() 
1 
double r-0.1; 
vector(double)cflow amounts; 
cflow amounts.push back(0.0); 
cflow amounts.push back(100.0); 
cflow amounts.push back(200.0); 
cflow amounts.push back(300.0); 
cflow amounts.push back(400.0); 


vector(double)cflow times; 
cflow times.push back(0); 
cflow times.push back(1); 
cflow times.push back(2); 
cflow times.push back(3); 


cflow times.push back(4); 


cout(( ZZ HL RERI ZEB . ” 


cout((more cash flow fv discrete ( cflow times, cflow amounts,r)((endl; 


ZN ERE. 1105.1 


1.2.2 多 期 复 利 现 值 
多 期 现金 流 复 利 现 值 是 与 多 期 复 利 终 值 相对 应 的 概念 , 它 的 定义 如 下 : 
定义 1.2.2 称 部 C0 十 站 为 期 数 是 ,第 :期 现金 流 是 CCC,ER) ,贴现 率 是 ， 的 


多 期 复 利 现 值 , 记 为 PV,. 
分 析 : 多 期 复 利 现 值 包含 的 运算 与 多 期 复 利 终 值 相同 , 故 处 理 方法 与 程序 1. 2. 1 类 似 . 


程序 1.2.2 多 期 复 利 现 值 . 


# include (math. h) 
# include (vector) 
# include (iostream. h) 


using namespace std; 
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double more cash flow pv discrete (const vector (double) &cflow times, 
// 现金 流 发 生 时 间 ; 
const vector (double) &cflow amounts, 
/ 每 期 现金 流 ; 
const double &r) / 贴现 率 ; 


double PV= 0. 0; 
for (int t=0; t< cflow times.size(); t++) 
( 
PV+ = cflow amounts[t]/ pow(1.0 +r, cflow times[t; 


) 


return PV; 


) 
例 1.2.2 设 贴现 率 为 10% ,计算 图 1.2. 1 所 示 的 现金 流 的 现 值 . 


0 1 2 3 4 5 时 间 


解 由 定义 1.2.2, 有 结果 : 
PV, = XG+” 
t—]1 


= 100 X (1 十 0.1) ! +200 X (1 +0. 137? + = +500 X (120.15. 


A 程序 调用 ; 
void main() 
1 
double r-0.1; 
vector(double?cflow amounts; 
cflow amounts.push back(100.0); 
cflow amounts.push back(200.0); 
cflow amounts.push back(300.0); 
cflow amounts.push back(400.0); 
cflow amounts.push back(500.0); 


vector(double)cflow times; 
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cflow times.push back(1); 
cflow times.push back(2); 
cflow times.push back(3); 
cflow times.push back(4); 
cflow times.push back(5); 
cout((C Z IB RSURIBUBL: ”; 


cout((more cash flow pv discrete ( cflow times, cflow amounts,r)((endl; 


多 期 复 利 现 值 : 1065.26 


1.2.3 年 金 的 终 值 和 现 值 


年 金 是 一 种 特殊 形式 的 多 期 现金 流 , 是 指 在 任何 单位 计 息 期 产生 的 等 额 的 现金 流 . 年 金 
分 为 先 付 年 金 和 后 付 年 金 . 先 付 年 金 是 指 在 任何 单位 计 息 期 开始 时 发 生 等 额 的 现金 流 , 后 付 
年 金 是 指 在 任何 单位 计 息 期 终了 时 发 生 等 额 的 现金 流 . 

年 金 的 现 值 和 终 值 的 计算 非常 简单 ,只 需 在 用 主 函 数 main 调用 程序 2.1. 1 和 程序 
2. 1,2 时 , 令 语句 “cflow_amounts. push_back( x )" rn Bp * « ”代表 的 数值 相等 即 可 . 


$1.3 固定 收益 证 券 定价 


固定 收益 证 券 也 称 债券 ,是 指 要 求 借 款 人 按照 预先 规定 的 时 间 和 方式 偿还 本 金 和 利息 
的 债务 合同 . 固定 收益 证 券 未 来 的 现金 流 是 符合 合同 规定 的 ,但 是 这 些 现 金 流 并 不 一 定 是 固 
定 不 变 的 . 


1.3.1 固定 收益 证 券 的 基本 特征 和 种 关 


固定 收益 证 券 的 基本 特征 包括 : 发 行人 、 到 期 日 .本 金 和 票面 利率 ,其 中 发 行人 大 致 有 
中 央 政 府 及 机 构 、 地 方 政 府 、 公 司 等 . 到 期 日 是 指 固定 收益 证 券 所 代表 的 债务 合同 中 规定 的 
终止 时 间 . 在 到 期 日 ,借款 人 应 该 按照 合同 规定 偿还 全 部 利息 和 本 金 . 本 金 也 称 面值 , 是 指 借 
款 人 承诺 在 到 期 日 之 前 支付 给 债券 持 有 人 的 金额 . 债券 本 金 的 偿还 方式 有 到 期 一 次 偿还 和 
在 债券 持续 期 内 分 期 偿还 . 票面 利率 是 指 借款 人 定期 支付 的 利息 占 本 金 的 百分比 , 票面 利率 
一 般 指 年 利率 ,如 果 利 息 在 一 年 内 支付 多 次 , 则 实际 利率 可 由 式 (1. 1. 10) 换 算得 出 . 

债券 的 种 类 如 下 表 所 示 : 
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按 票 面 利率 
零 息 债券 
固定 利率 债券 
浮动 利率 债券 
累 息 债券 
递增 债券 
推迟 利息 债券 












































以 下 仅 对 按照 票面 利率 分 类 的 债券 进行 说 明 : 

零 息 债券 : 在 债券 存续 期 内 不 支付 利息 的 债券 . 该 债券 以 低 于 面值 的 价格 发 行 , 到 期 日 
按 面 值 偿 还 本 金 . 

固定 利率 债券 : 票面 利率 固定 的 债券 . 

浮动 利率 债券 : 票面 利率 不 固定 , 随 着 某 种 参考 利率 而 浮动 的 债券 . 

累 息 债 券 : 当期 不 支付 利息 ,而 将 应 付 利 息 推 迟到 到 期 日 和 本 金 一 起 支付 的 债券 . 

递增 债券 : 在 规定 的 时 期 内 单 次 或 多 次 增加 票面 利率 ,其 中 前 者 称 为 单 次 递增 债券 ,后 
者 称 为 多 次 递增 债券 . 

推迟 利息 债券 : 推迟 最 初 的 利息 支付 至 规定 的 期 限 , 然 后 按照 一 般 债券 的 利息 支付 方 
式 进行 支付 的 债券 . 


1.3.2 固定 收益 证 券 定 价 


任何 一 种 固定 收益 证 券 的 价格 都 是 由 未 来 预期 的 现金 流 决 定 的 ,因此 可 以 根据 多 期 复 
利 现 值 对 其 进行 定价 . 
由 多 期 现金 流 复 利 现 值 的 计算 公式 ,有 结果 : 


— C, 
P = 2) air' (1.3.1) 





式 中 各 字母 的 含义 如 下 : 

Pi 债券 价格 ; 

T: 债券 期 限 ,也 是 总 的 计 息 期 数 ; 

C: 债券 的 每 期 现金 流 , 由 每 期 利息 和 到 期 值 两 部 分 组 成 : 当 < 人 时,C:=C( 每 期 支付 
的 利息 ); 当 =T HEC, — C-MCRIR. C 加 上 面值 MO ; 

T: 贴现 率 . 

分 析 : XX CL. 3. 1) 包 含 的 运算 与 多 期 复 利 终 值 和 现 值 相同 , 故 处 理 方 法 与 程序 1. 2. 1 
类 似 . 


程序 1.3.1 国定 收益 证 券 定 价 . 


# include (math. h) 


# include (vector) 
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# include (iostream. h) 


using namespace std; 
double bond price discrete(const vector (double) &times, // 计 息 期 数 ; 


) 


const vector(double) &cashflows, // 利息 或 利息 加 面值 ; 
const double &r) // 贴现 率 ; 


double price = 0.0; 


for (inti-0; i< times.size(); i++) 


price-* = cashflows[i] / pow(1.0 +r, times[ i]; 


return price; 


例 1.3.1 假设 有 一 种 面值 为 $100, 票 面 利率 是 10% ,当时 的 市 场 年 利率 是 9% ,期 限 
为 3 年 ,每 年 支付 一 次 利息 的 债券 , 试 计算 该 债券 的 价格 . 
解 Ekt, M=100,C=100X10%=10,r=0.09,T=3. HR (0.3. D f 








T 
u C 10 10 10 4- 100 
P 2 G4 7 dX095 (0.05 + OFO o9 


// 程序 调用 ， 


void main() 


( 


double r= 0.09; 
vector(double?cflows; 
cflows.push back(10); 
cflows.push back(10); 
cflows.push back(110); 


vector(double)times; 
times.push back(1); 
times.push back(2); 
times.push back(3); 


double B = bond price discrete( times,cflows,r); 


cout( (fit Ze ffr fi . "((B(Cendl; 


债券 价格 : 102.531 
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1.3.3 零 息 债 券 定价 

零 息 债券 指 的 是 在 其 存续 期 内 不 支付 利息 的 债券 ,因此 在 债券 到 期 之 前 的 任何 时 刻 零 
息 债 券 都 无 现金 流入 ,而 在 债券 到 期 日 流入 的 现金 流 仅 为 债券 的 票面 价值 . 

零 息 债券 的 定价 公式 为 


M 
P= G5" (1. 3. 2) 
式 中 各 字母 的 含义 是 : 
P: 债券 价格 ; 
T: 贴现 率 ; 
T: 债券 期 限 ; 
M; 债券 面值 . 


分 析 : RA. 3. 2) 就 是 复 利 现 值 的 计算 公式 ,处 理 方法 与 复 利 现 值 相同 . 
程序 1.3.2 零 息 债券 定价 . 


it include (math. h? 


it include(iostream.h) 


double coupon bond price(const double &times, // 计 息 期 数 ; 
const double &face value, // 债券 面值 ; 
const double &r) /贴现 率 ; 


double bondprice - 0.0; 
bondprice = face value/ pow(1.0 +r, times); 
return bondprice; 
) 
例 1.3.2 考虑 一 个 期 限 是 8 年 ,面值 是 $ 1000 ,市 场 年 利率 是 8%% ,每 半年 付 息 一 次 的 
零 息 债券 , 试 计算 其 价格 . 
解 在 本 例 ,M 一 1000,T 一 16,7 一 8 一 4%, 则 债券 价格 为 


M 1000 


P= orn C40.00™ 





// 程序 调用 ; 


void main() 


( 
double r= 0.04; 
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double face value= 1000; 
double times - 16; 


coutl《“ 债 券 价格 : ”; 


cout((coupon bond price( times,face value, r)((endl;; 


债券 价格 : 533.908 


以 上 给 出 了 固定 利率 债券 和 零 息 债券 价格 的 计算 公式 及 相应 的 程序 ,浮动 利率 债券 、 累 
息 债 券 .递增 债券 .推迟 利息 债券 等 的 定价 公式 及 相应 的 程序 类 似 , 这 里 就 不 再 讨论 了 . 


1.3.4 债券 的 到 期 收益 率 


在 固定 收益 证 券 定价 时 ,一 般 是 在 已 知 收益 率 和 每 期 现金 流 的 条 件 下 求 债 券 的 价格 . 然 
而 ,在 有 些 时 候 , 还 需要 在 已 知 债券 市 场 价格 和 每 期 现金 流 的 条 件 下 , 求 债券 的 收益 率 . 这 个 
收益 率 就 是 债券 的 到 期 收益 率 , 它 是 使 得 债券 未 来 现金 流 现 值 等 于 债券 市 场 价格 的 贴现 率 ， 

到 期 收益 率 不仅 考 虑 了 当前 的 利息 收入 ,而 且 还 考虑 了 投资 者 通过 持 有 债券 至 期 满 将 
实现 的 资本 利得 或 损失 . 


债券 到 期 收益 率 的 计算 公式 如 下 : 
wv € 
P= > quy (1. 3. 3) 
式 中 各 字母 的 含义 如 下 : 
P; 债券 价格 ; 
y: 到 期 收益 率 ; 


C: 各 期 现金 流 . 当 i< 工 时 ,C: 一 C( 每 期 支付 的 利息 ); 当 :一 工时 ,C 一 C 十 MG 利息 C 
加 上 面值 M); 

T: 债券 期 限 . 

分 析 ， 由 于 无 法 给 出 到 期 收益 率 y 的 解析 式 , 故 需要 借助 试 错 法 . 在 使 用 试 错 法 求解 到 
期 收益 率 y 时 ,需要 一 次 次 地 将 y 值 带 人 该 式 ,观察 所 计算 出 来 的 债券 价格 是 否 与 给 出 的 债 
券 价格 相等 . 如 果 输 入 的 y 值 恰 好 使 债券 价格 等 于 给 出 的 债券 价格 , 则 该 y 值 就 是 要 求 的 到 
期 收益 率 . 根据 上 述 思路 ,到 期 收益 率 的 计算 步骤 大 致 如 下 : (1) 计算 债券 价格 ;(2) 计算 收 
益 率 ;(3) 用 主 函 数 Cmain) 同 时 调用 上 述 两 个 函数 ,并 观察 输出 债券 价格 和 到 期 收益 率 y s 
(4) 根据 输出 的 债券 价格 确定 y 值 . 


程序 1.3.3 债券 的 到 期 收益 率 . 


# include (math. h) 


# include(iostream. h) 
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# include (vector) 


using namespace std; 


/ 债券 价格 ; 
double bonds price discrete(const vector(double) &times, / 计 息 期 数 ; 
const vector(double) &cashflows, // 利息 或 利息 加 面值 ; 
const double &.y) // 到 期 收益 率 ; 
( 
double p= 0; 


for (int i= 0;i«ctimes.size();i-* +) 
{ 
p+ -cashflows[i]/(pow((C1 + y),times[i])); 
} 
return p; 
} 
/ 到 期 收益 率 ; 
double bonds yield to maturity discrete(const vector(double) &times, // 计 息 期 数 ; 
const vector(double) &cashflows, 


/ 利息 或 利息 加 面值 
const double &bondprice) / 债券 价格 ; 


const double ACCURACY = le 一 5; 
const int MAX ITERATIONS = 200; 
double bot = 0, top 72 1.0; 
while (bonds price discrete(times, cashflows, top) > bondprice) 
(top = topx 2;}; 
double y = 0.5 x (top+ bot); 
for (int i= 0,i«CMAX ITERATIONS;i- +) 
( 
double diff - bonds price discrete(times ; cashflows,y) — bondprice; 
if (fabs(diff)« ACCURACY) return y; 
if (diff20.0) (bots y;) 
else 
{top= y; ); 
Y= 0.5 * (topt bot); 
j 


return y; 
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例 1.3.3 假设 某 5 年 期 债券 的 面值 是 100 元 ,年 票面 利率 是 5% ,每 半年 付 息 一 次 . 现 
在 该 债券 的 价格 是 110 元 , 试 求 该 债券 的 到 期 收益 率 . 

解 ” 在 本 例 中 ,P==110 35, M— 100 35, C— 100X 5964/2 — 2. 526, T — 10, WRR 
(1. 3. DE 








po 25 p 25 p.. p 1028 
1 十 y ü-cy ' (140 y) 
不 断 地 调整 y 直至 计算 出 来 的 债券 价格 P. —110 元 为 止 , 这 时 的 y 就 是 到 期 收益 率 . 


/ 程序 调用 ; 

void main () 

{ 

vector(double) cflows; 

cflows.push back(2.5);  cflows.push back(2.5); 
cflows.push back(2.5);  cflows.push back(2.5); 
cflows.push back(2.5);  cflows.push back(2.5); 
cflows.push back(2.5);  cflows.push back(2.5); 
cflows.push back(2.5);  cflows.push back(102.5); 


vector(double) times; 


times.push back(1); times.push back(2); 
times. push back(3); times. push back(4); 
times.push back(5); times.push back(6); 
times.push back(7); times.push back(8); 
times.push back(9); times.push back(10); 


double y 20.0142, // 改变 y 值 ,直到 计算 的 债券 价格 等 于 110 为 止 ; 

double bondprice = 110; 

double B = bonds price discrete(times, cflows, r); 

cout《《“ 债 券 价格 : "((BCCendl; 

cout (“到 期 收益 率 : ”((2 x bonds yield to maturity discrete 
(times, cflows, B) ((endl; 
// 乘 以 2 表示 年 到 期 收益 率 ; 


债券 价格 : 110.002( 近 似 等 于 110) 
到 期 收益 率 ; 0.0284 


1.3.5 债券 的 赎 回 收益 率 
很 多 债券 附 有 发 行者 能 够 在 到 期 日 之 前 回 购 全 部 或 者 部 分 债券 的 条 款 . 这 种 发 行者 在 
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到 期 日 前 回收 债券 的 权利 称 为 赎 回 权 (call option). 拥有 赎 回 权 的 债券 称 为 可 赎 回 债券 
Ccallable bond). 发 行者 执行 这 个 权利 , 称 发 行者 赎 回 了 债券 . 发 行者 赎 回 债券 支付 的 价格 称 
为 赎 回 价格 (call price). 

一 般 情 况 下 , 赎 回 债券 不 只 有 一 个 赎 回 价格 ,而 是 有 一 个 赎 回 计划 . 在 这 个 赎 回 计划 中 ， 
根据 发 行者 执行 赎 回 权 的 不 同时 间 规 定 不 同 的 赎 回 价格 . 赎 回 计划 一 般 将 首 个 赎 回 日 的 屿 
回 价格 设 定 高 于 面值 ,然后 随 着 时 间 的 推移 将 赎 回 价格 降低 到 面值 . 

当 债券 可 被 赎 回 时 ,投资 者 可 以 计算 截止 到 假设 赎 回 日 的 收益 率 , 而 使 赎 回 日 现金 流 的 
现 值 等 于 债券 全 价 的 收益 率 就 是 赎 回收 益 率 , 即 赎 回 收益 率 y 满足 





一 C CP « C, 
P= D Ys Wy 2: (1. 3. 4) 
式 中 各 字母 的 含义 如 下 : 
P: 债券 的 市 场 价格 . 


n”: 赎 回 日 前 的 利息 支付 期 数 . 

C: 各 期 现金 流 . 当 ct 时 ,C, 一 C( 每 期 支付 的 利息 ); 当 t= 时 ,C, 二 C 十 CP( 利 息 C 
加 上 赎 回 价格 CP). 

分 析 : 式 (1. 3. 4) 与 式 (1. 3. 3) 实 际 上 是 一 样 的 ,可 参照 程序 1. 3. 3 的 思路 编写 程序 . 


程序 1.3.4 赎 回 收益 率 . 


# include (math. h) 
# include (vector) 


# include(iostream) 


using namespace std; 
// 可 赎 回 债券 定价 ; 
double bonds price discrete(const vector(double) &tines,/ 计 息 期 数 ; 
const vector(double) &cashflows, 
/利息 或 利息 加 赎 回 价格 ; 
const double &y) // B [Bl ie ag 3 


double p= 0; 
for (int i= 0;i<<times. size();i++) 
{ 
p+ =cashflows[i]/(pow((1+ y),times[i])); 
} 


return p; 
} 


double callable bonds yield to maturity discrete(const vector(double) & times, 
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/ 计 息 期 数 ; 
const vector(double) &cashflows, 
/利息 式 利息 加 赎 回 价格 ; 
const double &bondprice) 
/债券 价格 ; 


const double ACCURACY = 1e— 5; 
const int MAX ITERATIONS - 200; 
double bot = 0, top= 1.0; 
while (bonds price discrete(times, cashflows, top) > bondprice) 
{top= top* 2,] 
double y= 0.5 x (top t bot); 
for (int i= 0;i«CMAX ITERATIONS;i++) 
{ 
double diff = bonds price discrete(times, cashflows, y) - bondprice; 
if (fabs(diff)<<ACCURACY) return y; 
if (diff20.0) {bot= y;} 
else { top= y; ); 
y70.5* (top * bot); 
} 
return y; 


) 


例 1.3.4 考虑 一 种 面值 是 $1000, 有 效 期 18 年 ,市 场 价格 是 $700, 年 票面 利率 是 
6%, 每 半年 付 息 一 次 的 可 赎 回 债券 . 假设 这 个 债券 最 早 可 以 在 5 年 后 以 $1030 的 价格 赎 回 ， 
试 求 该 债券 的 赎 回 收益 率 . 

i dEARDITR.P—700,C, —C—30,CP—1030,z" 一 10, 则 有 


Z- C CP — x C 
PP 一 之 FD to 2 aayy 


_ 30 30 u 1060 
CT t ür» Try 
要 求 计算 的 就 是 上 式 中 的 y 采用 试 错 的 方法 不 断 输 入 y 直到 计算 出 来 的 债券 价格 P.— 700 


为 止 , 此 时 的 收益 率 y 就 是 赎 回 收益 率 . 
/ 程序 调用 ; 


void main() 


( 








vector(double) cflows; 
cflows.push back(30); cflows. push back(30); 
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cflows.push back(30); cflows.push back(30); 
cflows.push back(30); cflows.push back(30); 
cflows.push back(30); cflows.push back(30); 
cflows.push back(30); cflows.push back(1060); 


vector(double) times; 


times.push back(1); times.push back(2); 
times.push back(3); times.push back(4); 
times.push back(5); times. push back(6) ; 
times.push back(7); times.push back(8); 
times.push back(9); times.push back(10); 


double y= 0.076; // 改变 +r 值 ,直到 计算 的 债券 价格 等 于 700 为 目 


double B= bonds price discrete( times,cflows,y) ; 


cout(〈“ 债 券 价 格 : "((BCCendl; 
cout 《《“ 峙 回收 益 率 : ” 
((2*callable bonds yield to maturity discrete(times, cflows, B) (( endl; 


债券 价格 : 700.11 
赎 回 收益 率 : 0.152 


注 “一 般 来 说 ,可 赎 回 债券 都 有 不 同 的 赎 回 时 间 和 赎 回 价格 . 这 时 ,投资 者 应 该 根据 不 
同 赎 回 日 和 赎 回 价格 计算 不 同 的 屿 回收 益 率 ， 


1.3.6 债券 的 久 期 


债券 的 久 期 (Duration) 概 念 最 早 是 由 Macaulay 于 1938 年 提出 的 ,所 以 又 称 Macaulay 
久 期 , 简 记 为 D. Macaulay 久 期 是 用 来 评估 债券 的 平均 还 款 期 限 , 它 的 计算 公式 为 : 


一 C， T C, 
p Mage Gc yy (1.3.5) 








式 中 各 字母 的 含义 如 下 : 

C: 各 期 现金 流 . 当 < 时,C, 二 C( 每 期 支付 的 利息 ); 当 1 一 时 ,C, 一 C 十 M( 利 息 C 
加 上 面值 MD. 

t; 现金 流 支付 的 时 间 . 

y: 贴现 率 . 

T 债券 的 有 效 期 . 在 债券 发 行 之 前 ,有 效 期 就 等 于 债券 期 限 ;在 债券 发 行 之 后 ,有 效 期 
小 于 期 限 . 

分 析 : RA. 3. 5) 分 子 和 分 母 都 与 累计 求 和 问题 有 关 , 故 可 参照 多 期 复 利 终 值 或 者 多 期 
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复 利 现 值 编写 程序 . 
程序 1. 3. 5 债券 久 期 . 


it include (math. h) 
it include (vector) 


it include( iostream. h) 


using namespace std; 


/A 债券 久 期 ; 


double bonds duration discrete (const vector(double) &cashflow times, / 计 息 期 数 ; 
const vector(double) &cashflows, /利息 或 利息 加 面值 ; 
const double &y) /贴现 率 ; 


double bond price= 0.0; 
double D= 0.0; 


for (inti-0;i«Ccashflow times. size();i++) 


1 
D+ -cashflow times[i]* cashflows[i]/pow(1* y, cashflow times[i]); 


bond price t = cashflows[i]/ pow(1 + y, cashflow times[ i]; 
) 
return D / bond price; 
) 
8/1.3.5 考虑 一 个 面值 是 100 元 ,期 限 是 5 年 ,年 利率 是 10% ,贴现 率 是 9%, 每 半年 
付 息 一 次 的 债券 , 试 求 该 债券 的 久 期 . 
解 ” 在 本 例 中 ,M 二 100 元 ,C=5 元 ,r= 二 0.09,T 二 10, 则 有 


T C, T C, 
了 一 Mia M Gc yy 
105 





5 5 
 l*acxeo X aroo 7*7 X qrgoss 
5 5 105 i 
dq +0.09) + (1-F 0. 095? uu C1-F 0. 0951? 


// 程序 调用 ; 
void main() 
( 
vector(double) cflows; 
cflows.push back(5); cflows. push back(5); 
cflows.push back(5);  cflows.push back(5); 
cflows.push back(5);  cflows.push back(5); 
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cflows.push back(5);  cflows.push back(5); 
cflows.push back(5);  cflows.push back(105); 
vector(double) times; 
times.push back(1); times.push back(2); 
times. push back(3); times.push back(4); 
times.push back(5); times.push back(6); 
times.push back(7); times.push back(8); 
times.push back(9); times.push back(10); 
double y= 0.09; 


double B = bonds price discrete(times, cflows, y); 


cout (CR ZR AL HB ” 


«(bonds duration discrete(times, cflows, y) (( endl; 


债券 久 期 ;7.75418 


计算 入 期 的 目的 之 一 是 要 找 出 久 期 .到 期 收益 率 和 债券 价格 之 间 的 关系 . 经 过 适当 的 数 
学 推导 ,我们 有 结果 


AP | D 
P 14 y2»: (1. 3, 6) 


AE P 是 债券 价格 ,D 是 债券 的 久 期 ,y 是 到 期 收益 率 . 
v re D 
XD 一 证 7 为 修正 久 期 , 则 有 


ar =— D' Ay. (1.3. 7) 
X. 3.7) 的 左边 是 价格 变化 的 百分比 ,右边 是 负 的 修正 久 期 与 到 期 收益 率 变化 之 乘积 ,所 
以 知道 修正 久 期 和 到 期 收益 率 的 变化 ,就 很 容易 求 出 债券 价格 的 变化 率 . 


1.3.7 债券 的 凸 性 


实际 上 ,债券 价格 的 变化 率 和 到 期 收益 率 变化 之 间 的 关系 并 不 是 式 (1. 3.7) 的 线性 关 
系 , 而 是 非 线 性 关系 . 所 以 ,只 用 久 期 反映 收益 率 变 化 与 价格 变化 率 之 间 关 系 是 与 事实 不 符 
的 . 为 此 ,我们 引入 债券 凸 性 的 概念 . 
债券 的 凸 性 定义 为 债券 价格 P 对 收益 率 y 的 二 阶 导数 再 除 以 价格 P V BI 
1 8P 


P oy! ` 
由 债券 的 定价 公式 和 债券 凸 性 的 定义 ,可 推导 出 在 离散 状态 下 债券 的 西 性 为 





(1.3. 8) 
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1 wo C, 
C= pary tC ED TF’ (1.3.9) 
式 中 各 符号 的 含义 前 面 已 定义 过 ,这 里 不 再 重 述 . 
分 析 : 式 (1. 3.9) 包 含 C 十 十 的 基本 运算 和 累计 求 和 问题 , 故 可 参照 相关 程序 的 思路 编 
ZEN. 


程序 1.3.6 债券 凸 性 . 


# include(vector) 
$t include(nmath. h) 


# include( iostream. h) 


using namespace std; 


// 债券 价格 ; 
double bonds price discrete(const vector(double) &times, / 计 息 期 数 ; 
const vector(double) &cashflows, /利息 或 利息 加 面值 ; 
const double &y) /贴现 率 ; 
( 
double p= 0; 


for (int i= 0;i<times. size();i+ +) 

{ 

p+ = cashflows[i]/(pow((1-* y),times[i])); 
} 


return p; 
) 
/ 债券 凸 性 ; 
double bond convexity discrete (const vector(double) &times, // 计 息 期 数 ，; 
const vector(double〉 & cashflows, /利息 或 利息 加 面值 ; 
const double &y) /贴现 率 ; 
( 
double Cx = 0; 


double D= 0.0; 
for (int t= 0; t< times. size(); t++) 
{ 
Cx+ = cashflows [t] *» times[t]* ( times[t] + 1)/(pow(1 +y, times[t])); 
} 
double B= bonds price discrete(times, cashflows,y); 


return Cx/(pow(1 + y,2))/8; 
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例 1.3.6 某 债券 的 面值 是 $100, 期 限 是 3 年 ,每 年 付 息 1 次 ,年 利率 是 10%, 到 期 收 














益 率 为 9% , 试 求 该 债券 的 凸 性 . 
S dB M-—100, T—3,C—10, y=0. 09. 因此 ,有 
T 
u C —— 10 | 10 110 
P= 之 (1 十 y)* (1 十 0.09)1 (13:0.095* + (1-0, 083" 
T 

u 1 
一 POT +t) yy ars y 
L 1 GEDXIO 20: DX19, + XH] 
«— P140. o5] 1 十 0.09 (14-0. 095? (14-0.09? I 


// 程序 调用 ， 


void main() 
{ 
vector(double) cflows; 
cflows.push back(10); 
cflows.push back(10); 
cflows.push back(110); 
vector(double) times; 
times.push back(1); 
times.push back(2); 
times.push back(3); 
double y= 0.09; 


cout((C Bt Ze ri E" ((bond. convexity discrete (times,cflows,y)(( endl; 


债券 上 四 性 :8.93248 
如 果 一 年 内 支付 m 次 利息 , 则 凸 性 年 度 值 为 





CEFER = 每 年 m 期 内 的 凸 性 /m. (1. 3. 10) 
人 
SP =D'dy+ 广 CCdy)’. (1.3.11) 
ERIERAN MERES MEEL NRR ENRRN 
AÈ -— D'ay+ ZCC’. (1.3.12) 


因此 ,根据 修正 久 期 和 凸 性 ,再 已 知 收益 率 变化 ,就 很 容易 给 出 债券 价格 的 变化 率 . 
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81.4 普通 股 定价 


股票 是 股份 公司 发 行 的 证 明 股 东 所 持 股份 的 凭证 , 股票 代表 了 股东 对 股份 公司 的 所 有 
权 , 股 东 和 凭借 股票 可 以 获得 公司 的 股息 和 红利 ,参加 股东 大 会 并 行使 自己 的 权利 ,同时 也 承 
担 相应 的 责任 与 风险 . 股票 分 为 优先 股 和 普通 股 . 优先 股 的 股息 率 是 固定 的 ,其 持 有 者 的 股 
东 权 利 受 到 一 定 限 制 , 但 在 公司 盘 利 和 剩余 资产 的 分 配 上 比 普通 股 股东 享有 优先 权 . 普通 股 
的 投资 收益 (股息 和 分 红 ) 根 据 发 行 公司 的 经 营业 绩 来 确定 ,公司 的 经 营业 绩 好 ,普通 股 的 收 
益 就 高 ;公司 的 经 营业 绩 差 ,普通 股 的 收益 就 低 . 普通 股 的 持 有 者 享有 股东 的 基本 权利 和 义 
务 .普通 股 的 定价 是 人 们 研究 的 重点 ,也 是 本 节 要 讨论 的 内 容 . 


1.4.1 普通 股 定 价 的 基本 模型 一 一 贴息 贴现 模型 


普通 股 的 价值 取决 于 其 未 来 收益 的 现金 流 的 现 值 . 然而 ,由 于 普通 股 未 来 现金 流 是 不 确 
定 的 ,所 以 需要 选用 适当 的 贴现 率 将 未 来 现金 流 贴 现 为 现 值 . 在 选用 贴现 率 时 ,不 仅 要 考虑 
货币 的 时 间 价 值 ,还 要 能 够 反映 实现 未 来 现金 流 的 风险 . 基于 这 种 思路 的 定价 模型 就 是 普通 
股 定价 的 贴息 贴现 模型 (Dividend discount model) , 即 


D ral nË LB 
Ir 05 qu cq RN >, uc» (1.4.1) 


式 中 各 字母 的 含义 是 : 
V: 股票 价格 ; 
ri 贴现 率 ; 
D.: 每 期 的 股息 ; 
: 与 股息 对 应 的 期 数 . 
n 式 (1.4.1) 实 际 上 就 是 一 个 期 数 为 无 穷 大 的 多 期 复 利 现 值 的 计算 问题 , 故 可 参照 
程序 1. 2. 1 编写 程序 . 注意 ; 究竟 选择 多 少 派 息 期 数 , 视 具体 情况 而 定 . 


程序 1.4.1. 股息 贴现 模型 . 


# include (math. h) 





V= + 





# include( iostream. h) 

# include (vector) 

using namespace std; 

double dividend discount model (const vector (double) &dividend times, // 计 息 期 数 ; 
const vector (double) &dividend amounts, // 股 息 ; 
const double &r) /贴现 率 ; 
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double value = 0.0; 
for (int t= 0; t< dividend times.size(); t t *) 
{ 
value+ = dividend_amounts[t]/ pow(1.0 +r, dividend_times[t]); 
) 
return value; 


) 


£j 1.4.1 假设 贴现 率 是 5% ,每 期 的 股息 如 图 1.4. 1 所 示 , 试 计算 该 


0.0 0.1 0.2 0.5 0.5 0.8 0.6 0.7 


f EEA, D, =0.1,D:,=0.2,, D, =0.7,r=0. 05, MARERA 





股票 的 价格 . 


.4.1), 有 


= P p D p D ep LP o eu. 
Vip ar oar art 
= IFoo  G30.05: " (0,087 57 
注 在 下 面 计算 股票 价格 时 , 取 计 息 期 数 为 7. 


// 程序 调用 ; 
void main() 
( 
double r= 0.05; 
vector(double)dividend amounts; 
dividend amounts.push back(0.1); dividend amounts. push back(0.2); 
dividend amounts.push back(0.5); dividend amounts.push back(0.5); 
dividend amounts.push back(0.8); dividend amounts.push back(0.6); 
dividend amounts. push back(0.7); 


vector(double?dividend times; 


dividend times.push back(1); dividend times.push back(2); 
dividend times.push back(3); dividend times.push back(4); 
dividend times.push back(5); dividend times.push back(6); 


dividend times.push back(7); 


cout(( RR A RR: ”; - 


cout(4 dividend discount model 


(dividend times, dividend amounts,r)((endl; 
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输出 结果 
股票 价格 : 2.69194 


1.4.2 贴息 贴现 模型 的 特殊 形式 


为 了 解决 股票 估价 中 存在 的 计 息 期 数 和 每 期 现金 流 的 不 确定 问题 ,人 们 在 贴息 贴现 模 
型 的 基础 上 提出 了 各 种 估价 模型 ,如 零增长 模型 .不 变 增长 模型 .H 模型 .三 阶段 增长 模型 和 
多 元 增长 模型 等 . 在 这 里 ,我们 仅 介 绍 不 变 增长 模型 和 H 模型 及 其 实现 程序 . 

1. 不 变 增长 模型 

不 变 增 长 模型 是 贴息 贴现 模型 的 一 种 特殊 形式 ,这 个 模型 也 称 戈 登 模型 《Gordon 
Model). 它 是 建立 在 以 下 三 个 假设 基础 上 的 : 

CD 股息 的 支付 在 时 间 上 是 永久 性 的 ; 

(2) 股息 增长 率 g 是 一 个 常数 ， 

G) 贴现 率 r 大 于 股息 增长 率 g. 

根据 上 述 三 个 假设 ,再 由 式 (1.4.1) ,有 




















D; D; ssa D, LEX 3 
v= tartara trt -har T 
LDrpg,Dcp Vus prit, (t£ 

LEO HD een [TEE ERES s] 





- o [ppo] hose on, an 
AF D 为 初期 股息 . 

式 (1.4. 2) 的 程序 设计 非常 简单 ,这 里 不 再 讨论 了 . 

例 1.4.2 某 只 蓝筹 股 初期 的 股息 是 1 元 ,经 过 预测 ,该 蓝筹 股 未 来 的 股息 增长 率 将 永 
久保 持 在 ARKEP. 假定 考虑 风险 之 后 的 贴现 率 是 10% , 试 求 该 蓝筹 股 的 价格 ， 

解 ” 在 本 例 中 ,D。 一 1,g 一 0,06,7r 二 0.1, 则 该 蓝筹 股 的 价格 为 


v—Dts 1X(0-T0.60 . 1. 06 
r—g 0. 1 — 0. 06 0. 04 


如 果 该 股票 当前 的 市 场 价 格 是 40 元 , 则 说 明 该 股票 处 于 被 高 估 的 价位 . 投资 者 可 以 考 
2. H 模型 

H 模型 的 基本 假设 如 下 : 

D 股息 的 初始 增长 率 为 ge ,随后 以 线性 的 方式 递减 ; 

D 在 2 互 期 后 ,股息 增长 率 为 一 常数 H 为 某 正 整数 ; 

(3) 在 股息 递减 过 程 中 的 中 点 互 上 ,股息 的 增长 率 gr 恰好 是 初始 增长 率 gs。 和 常数 增 





— 26.5. 
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长 率 g 的 平均 数 , 如 图 1. 4.2 所 示 . 


股息 增长 率 g 





l 
I 
i 
O H 2H 
时 间 + 


1.4.2 


在 上 述 假设 条 件 下 ,Fuller 和 Hisa(1984) 证 明了 以 下 绪论: 


v=; Do (4g HG,— 8g], 
r-— g) 


AP V ARR NE, D 为 初期 股息 ,r 为 贴现 率 . 
分 析 : 式 (1.4. 3) 仅 包含 C 十 十 的 基本 运算 ,直接 使 用 C 十 十 中 的 相关 算 符 即 可 实现 . 


(1.4.3) 





程序 1.4.2 HET. 

it include(iostream. h) 

double H model (const double &DO, 
const double & go , 
const double &g, 
const double &r, 
const double &H) 


double value - 0.0; 
value- D0* ((1 +g) * Hx (g0- gD/(r- 9; 


return value; 


} 
例 1.4.3 假设 某 股 票 初期 支付 的 股息 是 $1/ 每 股 , 在 今后 的 两 年 的 股息 增长 率 是 


6% ,股息 增长 率 从 第 2 年 开始 递减 ,从 第 6 年 开始 每 年 保持 3% 的 增长 速度 ,另外 贴现 率 是 


826. 试 求 该 股票 的 价格 VV. 
解 ” 在 本 例 中 ,D, 二 1,g。 = 二 0.06,g 二 0.03,r 二 0.08, 股 息 增长 率 开始 递 减 时 刻 6, — 2 JE 





息 增长 率 保持 不 变 时 刻 2 —6. 由 五 模 型 ,有 结果 
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1 
H Ls n) 6-2. 


V = Po ag) Hg, — g)] 
(r— g) 


[€14- 0. 03) -- HCO. 06 — 0. 03) ]. 





加 1 
(0. 08 — 0. 03) 


/ 程序 调用 ; 

void main() 

1 
double D0 = 1; 
double g0 = 0.06; 
double g = 0.03; 
double r= 0.08; 
double H= 4.0; 


cout. (“REHAR ." (0H. model(D0,ga,gn, r,HE) (Cendl; 


股票 价格 : 21.8 


除了 上 述 模 型 之 外 ,普通 股 定价 模型 还 有 零增长 模型 .三 阶段 增长 模型 和 多 元 增长 模型 
等 , 由 于 这 些 模型 都 是 以 贴息 贴现 模型 为 基础 的 ,我 们 在 这 里 就 不 做 介绍 了 . 感 兴趣 的 读者 
可 参照 相关 书籍 . 


81.5 本 章 小 结 


在 本 章 , 我 们 从 货币 的 时 间 价 值 出 发 ,先后 介绍 了 单 利 计 息 、 复 利 计 息 、 多 期 复 利 终 值 和 
现 值 .年 金 的 现 值 和 终 值 等 基本 概念 及 其 C 十 十 程序 设计 . 在 此 基础 上 ,介绍 了 货币 时 间 价 值 
在 两 个 主要 方面 的 应 用 : 固定 收益 证 券 定价 和 普通 股 定价 . 国定 收益 证 券 是 未 来 现金 流 在 
事先 约定 好 的 证 券 , 而 普通 股 的 未 来 现金 流 则 需要 根据 发 行 公司 的 未 来 发 展 进行 预测 , 固定 
收益 证 券 定 价 只 要 考虑 合同 约定 的 因素 即 可 ,而 普通 股 定价 则 要 将 未 来 收益 预测 和 影响 未 
来 收益 的 风险 一 并 来 考虑 .因此 ,尽管 两 者 的 定价 原理 都 是 基于 多 期 复 利 现 值 ,但 是 由 于 股 
票 的 现金 流 难 以 预测 , 故 定 价 难 度 很 大 . 人 们 一 般 都 是 根据 一 定 假 设 来 判断 未 来 现金 流 . 由 
此 ,提出 了 一 系列 简化 模型 ,有 代表 性 的 是 不 变 增 长 模型 .H 模型 .三 阶段 增长 模型 和 多 元 增 
长 模型 等 . 本 章 只 介绍 了 不 变 增长 模型 、.H 模型 及 其 相应 的 程序 设计 , 供 读 者 参考 . 
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第 2 章 ， 远 期 .期 货 与 互 换 


在 本 章 ,我 们 将 介绍 三 种 较为 简单 的 衍生 证 券 定 价 : 远 期 .期 货 和 互 换 . 我 们 先 介绍 远 
期 的 定价 和 算法 ,再 分 别 介 绍 期 货 和 互 换 两 种 衍生 证 券 的 定价 和 算法 . 本 章 的 预备 知识 是 连 
续 复 利 计 息 . 


$2.1 远 期 定价 


远 期 是 一 种 在 将 来 某 一 确定 的 时 间 ,按照 事先 约定 好 的 价格 买卖 某 种 标的 资产 的 合约 . 
远 期 中 约定 的 未 来 买卖 标的 资产 的 价格 称 为 交 制 价格 ,购买 标的 资产 的 一 方 称 为 远 期 的 多 
头 (long position) ,出 售 标的 资产 的 一 方 称 为 远 期 的 空头 (short position). 如 果 信 息 是 对 称 
的 ,而 且 多 .空头 双方 对 未 来 的 预期 相同 ,那么 双方 所 选择 的 交割 价格 应 使 远 期 的 价值 在 合 
约 签 订 时 等 于 零 ,这 个 使 远 期 合约 价值 为 零 的 交割 价格 称 为 远 期 价格 . 远 期 价格 是 一 个 理论 
价格 ,与 远 期 合约 签订 时 所 确定 的 交割 价格 并 不 一 定 相 等 . 当 两 者 不 相等 时 就 会 出 现 套利 机 
会 .在 远 期 合约 签订 之 后 ,不 论 现 货 市 场 的 价格 如 何 变动 ,多 .空头 双方 都 有 义务 在 合约 规定 
的 交割 时 间 按 照 交 割 价 格 买卖 指定 的 标的 资产 . 多 头 方 拥 有 在 到 期 日 按照 约定 的 价格 买 人 
标的 资产 的 权利 ,因此 它 的 成 本 是 不 变 的 ,收益 却 随 着 现货 价格 的 上 涨 而 上 涨 , 随 着 现货 价 
格 的 下 降 而 下 降 . 相反 ,空头 方 拥 有 在 到 期 日 按照 约定 的 价格 卖 出 标的 资产 的 权利 ,其 收益 
是 固定 的 ,但 是 成 本 却 随 着 标的 资产 价格 的 变动 而 变动 . 

远 期 的 定价 是 对 无 收益 证 券 远 期 .支付 已 知 现金 收益 证 券 远 期 .支付 已 知 红利 率 证 券 远 
期 的 定价 . 为 了 便于 讨论 ,我 们 定义 如 下 字母 的 含义 : 

T: 远 期 到 期 时 间 ， 

t; 当前 时 刻 ; 

T—1: 权力 期 间 ; 

c; 远 期 标的 资产 在 上 时 刻 的 价格 ; 

Sr: 远 期 标的 资产 在 工时 刻 的 价格 ; 

K: 远 期 的 交割 价格 ; 

:时刻 , 远 期 多 头 价值 ; 

Fi t 时 刻 的 远 期 价格 ; 

r: 无 风险 利率 . 

并 认为 以 下 几 条 假设 成 立 : 

CD 没有 交易 费用 和 税收 ; 
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(2) 市 场 参 与 者 可 以 相同 的 无 风险 利率 借入 和 贷 出 资金 ; 

(3) 远 期 合约 没有 违约 风险 ; 

(4) 允许 现货 卖 空 行为 ; 

(5) 当 套 利 出 现时 ,市 场 参与 者 将 进行 套利 ,从 而 使 套利 机 会 消失 . 


2.1.1 无 收益 证 券 的 远 期 


无 收益 证 券 的 远 期 是 非常 容易 定价 的 一 种 远 期 ,下面 我 们 使 用 无 套利 法 对 其 进行 定价 . 
考虑 如 下 两 个 资产 组 合 ， 

HE A: 一 个 价值 为 f 的 远 期 多 头 加 上 一 笔 数 额 为 Ke ”的 现金 

HE B: 价值 为 S 的 单位 标的 证 券 . 

在 组 合 A 中 ,假设 现金 以 无 风险 利率 ~ 投资 ,在 远 期 到 期 日 工 ,现金 数额 将 达到 ,这 笔 
资金 正好 用 于 购买 该 标的 资产 . 因此 ,在 到 期 日 工 , 两 组 合 都 应 该 包含 一 单位 标的 资产 . 可 以 
知道 ,在 任何 一 时 间 ,两 组 合 的 价值 也 应 该 是 相等 的 ,否则 投资 者 就 可 以 通过 购买 相对 便宜 
的 组 合 , 出 售 相 对 昂贵 的 组 合 来 获得 无 风险 收益 . 所 以 ,有 结果 : 

f+ Ke" T = S, 
整理 后 , 远 期 的 价值 为 
f= 5S— Ke"™. (2.1.1) 

当 一 个 新 的 远 期 生效 时 , 远 期 价格 等 于 合约 规定 的 交割 价格 KK, 且 使 该 合约 的 本 身价 值 

为 零 , 所 以 , 远 期 价格 下 就 是 式 (2.1.1) 中 令 f==0 的 KK 值 , 即 
F = Se, (2.1.2) 

分 析 : 式 (2. 1. 1) 和 式 (2. 1. 2 | 6r — QAO", . GRO" d Gs E. 前 两 个 运算 是 
CT 十 中 的 基本 运算 ,直接 使 用 C 十 十 中 的 相关 算 符 即 可 实现 ,指数 运算 不 是 C 十 十 的 基本 运 
算 , 需 调用 C 十 十 系统 函数 实现 . 


程序 2.1.1 远 期 的 价值 和 价格 . 


# include (math. h) 
# include< iostream. h) 
// 远 期 价值 ; 
double futures value (const double &S,  // 标的 资产 价格 ; 
const double &K,  // 交割 价格 ; 
const double &r,  // 无 风险 利率 ; 
const double &time to maturity)  // 权利 期 间 ; 


return S-K x exp(-r * time to maturity); 
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// 远 期 价格 ; 
double futures price (const double &S,  // 标的 资产 价格 ; 
const double &r, / 无 风险 利率 ; 
const double &time to maturity)  // 权利 期 间 ; 


( 


return S * exp(r * time to maturity); 

) 

例 2.1.1 考虑 一 个 6 个 月 的 远 期 多 头 情况 ,标的 资产 是 1 年 期 贴现 债券 , 远 期 的 交割 
价格 为 $950. 假设 6 个 月 期 的 无 风险 利率 (连续 复 利 ) 为 6% ,债券 的 现价 是 $ 930, 试 求 远 期 
的 价值 及 当 合约 生效 时 远 期 的 价格 . 

解 ” 这 里 T—:—0.5,7—0.06,K —950,S9—930. 根据 公式 (2.1.1) 可 知 , 远 期 的 价值 为 

f= S 一 Ke 一 930 一 950e 0. 

再 由 公式 (2.1,3)7 可 知 , 当 合约 到 期 生效 后 , 远 期 的 价格 为 

F = Se T® — 930 x e^ 9906. 

// 程序 调用 ; 

void main() 

{ 

double S= 930; 

double K 2 950; 

double r= 0. 06; 

double time to maturity = 0.5; 


cout((〈“ 远 期 的 价值 : "((CEutures value ( S,K, r,time to maturity) ((endl; 
cout(〈“ 远 期 的 价格 : "((Futures price(S,r,time to maturity)((endl; 


远 期 的 价值 : 8.07674 
远 期 的 价格 : 958.323 


2.1.2. 支付 已 知 现金 收益 证 券 的 远 期 


这 类 远 期 的 标的 资产 为 投资 者 提供 了 可 以 完全 预测 的 现金 收益 . 例如 ,有 固定 利息 的 附 
息 债券 和 固定 股利 的 优先 股 . 若 远 期 在 有 效 期 内 可 获得 现金 收益 的 现 值 为 I, 贴现 率 为 无 风 
险 收益 7, 标的 资产 现价 为 S, 则 在 无 套利 条 件 下 , 远 期 价格 下 为 
F—(S—De'"?, (2.1.3) 
我 们 使 用 无 套利 法 讨论 这 类 远 期 的 定价 . 考虑 如 下 两 个 资产 组 合 : 
AE A: 一 个 价值 为 了 的 远 期 多 涉 加 上 一 笔 数 额 为 Ke "7 ”的 现金 ; 
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组 合 B: 价值 为 S 的 单位 标的 资产 加 上 以 无 风险 利率 7 借入 的 金额 
由 于 标的 资产 的 收益 可 以 用 来 偿还 贷款 ,因此 在 工时 刻 ,组 合 B 与 单位 标的 资产 具有 
相同 的 价值 . 组 合 A 在 工时 刻 也 具有 相同 的 价值 .因此 ,在 工时 刻 这 两 个 组 合 具有 相同 的 价 
值 , 在 任意 时 刻 上 两 者 的 价值 也 应 该 相等 , 即 
f-Ke"T? = S—I 
或 
f—-S—I-—Ke"*?, (2.1.4) 
远 期 的 价格 下 是 使 二 0 的 KK 值 , 故 有 结果 
F= (S— De"™?. (2. 1. 5) 
分 析 : 式 (2.1.4) 和 式 (2.1.5) 比 式 (2.1.1) 和 式 (2.1. 2) 多 了 一 项 已 知 现金 收益 的 现 值 
L 一 般 来 讲 ,I 经 常 是 多 期 现金 流 , 需 要 使 用 向 量 容器 “vector” 来 解决 . 具体 办 法 是 : (1) EX 
4 83 3E 3L FH48 4 "include" Bg A, MERE vector" ; C2) 在 函数 的 输入 参数 列表 中 用 已 知 现金 
收益 发 生 额 “const vector(double? & dividend” 和 现金 收益 发 生 时 间 “const vector (double) 
& times” 两 项 替换 相应 的 参数 ;(3) 在 函数 体 中 用 for 语句 实现 多 期 现金 流 的 累加 和 贴现 . 


程序 2.1.2 支付 已 知 现金 收益 证 券 的 远 期 的 价值 和 价格 . 


# include (math. h) 
# include(vector) 


# include(iostream. h) 


using namespace std; 

// 已 知 现金 收益 的 现 值 ; 

double pv dividend (const vector(double) &dividend, // 已 知 现金 收益 ; 
const vector(double) &times, // 现金 收益 发 生 时 间 ， 
const vector(double) &r) // 贴现 率 ; 


double sum= 0.0; 
for(int i= 0;i<times. size();i++) 
{ 
sum + = dividend[ i] » expC-r[ i] * times[i]); 
} 


return sum; 


} 
/ 远 期 价值 ; 


double futures value payed cash dividend (const vector(double) G dividend, 


/ 已 知 现金 收益 ; 


const vector(double) &times, 
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// 现金 收益 发 生 时 间 ， 
const vector(double) &r, 

// 贴现 率 ; 
const double &-S, // 标的 资产 价格 ; 
const double &K, // 8E 98 fr 3 s 
const double &r finally, 


// 无 风险 利率 ; 
: const double &time to maturity) 
( / 权利 期 间 ; 
double I= pv dividend(dividend,times,r); 
return S-I-K x exp(-r finally * time to maturity); 
} 


/ 远 期 价格 ; 


double futures price payed cash dividend (const vector(double) &dividend, 


/已 知 现金 收益 
const vector(double) & times, 
/已 知 现金 收益 发 生 时 间 ; 
const vector(double) &r, / IEM ; 
const double &S, // 标的 资产 价格 ， 
const double &r finally，// 无 风险 利率 ， 
const double &time to maturity) 


/权利 期 间 ; 


double I= pv dividend(dividend,times,r); 
return (S-I) x exp(r finally * time to maturity); 
} 


例 2.1.2 考虑 一 种 5 年 期 债券 ,价格 为 $900. 假设 这 种 债券 的 1 年 期 远 期 的 交割 价格 
为 $910. 在 6 个 月 后 和 12 个 月 后 ,预计 都 将 收 到 $ 60 的 利息 . 第 二 个 付 息 日 正好 在 远 期 交 
割 日 之 前 .已 知 6 个 月 和 12 个 月 的 无 风险 利率 分 别 是 9% 和 1025. 试 计 算 该 种 远 期 的 价值 
和 价格 . 

fü 这 里 S=900,K=910, r; —0. 09,7, —0. 1, I, — 60e 9X5, [, — 60e ^ 1, »—0. 1, 
T 一 上 一 1. 由 公式 (2.1.4) 可 知 , 远 期 的 价值 为 

f= S—I— Ke" 一 900 一 了 一 910e ? 3! , 
其 中 
I-—I-FI,-60e99»*95.L60e 01x1. 

再 由 公式 (2, 1. 5) ,得 远 期 的 价格 为 
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F-—(S—De7?—(910—Dxe'", 


/ 程序 调用 ; 


void main() 


( 
double S = 900; 
double K= 910; 
double time to maturity- 1; 
vector(double)times; 
times.push back(0.5); 
times.push back(1); 
vector(double)dividend; 
dividend. push back(60); 
dividend. push back(60); 
vector(double)r; 
r. push_back(0. 09); 
r. push back(0.10); 
double r_finally= 0.10; 


cout((〈“ 远 期 的 价格 : ”<<futures_price_payed_cash dividend 
(dividend,times,r,S,r finally, time to maturity)((endl; 

cout(《*“ 远 期 的 价值 ; ”((futures value payed cash dividend 
(dividend,times,r,S, K,r finally, time to maturity)((endl; 


远 期 的 价格 ; 871.261 
远 期 的 价值 : - 35.0521 


2.1.3 支付 已 知 红利 率 证 券 的 远 期 


这 类 远 期 的 标的 资产 支付 已 知 的 红利 率 , 即 证 券 价格 百分比 的 收益 率 是 已 知 的 . 为 了 给 
出 这 类 远 期 定价 ,我 们 构造 二 个 组 合 ,组 合 A 保持 不 变 , 组 合 B 改 为 
组 合 B: e “”? 数 量 的 标的 资产 并 且 所 有 收入 均 再 投资 于 该 标的 资产 . 
组 合 B 中 的 标的 资产 数量 随 着 红利 率 g 的 增加 而 不 断 增 加 ,在 远 期 到 期 时 刻 工 ,正好 拥 
有 1 单位 该 标的 资产 , 在 时 刻 工 ,组 合 A 与 组 合 B 的 价值 相等 ,在 任意 时 刻 i 两 者 的 价值 也 
应 该 相等 , 即 
fc Ke? Seo. 
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整理 后 得 
f = SeT —Ke"T?, (2.1.6) 
远 期 的 价格 下 是 使 f=0 的 K 值 ,根据 上 式 有 结果 
F= Sec? O70 (2. 1. 7) 


分 析 : 式 (2.1.6) 和 式 (2.1.7) 包 含 “ 一 ( 减 )”“* ( 乘 )” 和 指数 运算 , 故 可 参照 相关 程序 
来 实现 . 
程序 2. 1.3 支付 已 知 红利 率 证 券 的 远 期 的 价值 和 价格 . 


# include (math. h) 
# include( iostream. h) 
// 远 期 价值 ; 
double futures value payed cash dividend (const double &S， // 标的 资产 价格 ; 
const double &kK,  // Ak 88 frd s 
const double &r,  // 无 风险 利率 ; 
const double &q,  // 红利 率 ; 
const double &time to maturity) 
( / 权利 期 间 ; 
return S * exp(-q * time to maturity)-K* exp(-r * time to maturity); 
} 
// 远 期 价格 ; 
double futures price payed cash dividend (const double &S, // 标的 资产 价格 ; 
const double &r,  // 无 风险 利率 ; 
const double &q, // £URI 
const double &time to maturity) 
( // 权利 期 间 ; 
return S x exp((r- q) x time to maturity); 
} 
例 2.1.3 考虑 一 个 6 个 月 远 期 ,标的 资产 提供 年 利率 为 4% 的 连续 红利 收益 率 . 设 无 
风险 年 利率 (连续 复 利 ) 为 10% ,股价 为 $25 ,交割 价格 为 $27. 试 求 该 远 期 的 价值 和 价格 . 
fü 这 里 S—25,K—27,r—0.1,9-—0.04, T—1£—0. 5. 由 式 (2. 1.6) 和 式 (2. 1.7), 远 期 


的 价值 为 








f 一 Se TD — Ke «779 — 25e 9 040. 5 __ 27e 9 1x0.5 ， 


远 期 的 价格 为 


F — Se? (770 — 25e 1—0. 04)X0.5 


/ 程序 调用 ; 


void main() 


38 


$23 远 期 期货 与 互 换 








double S = 25; 

double K= 27; 

double r-0.1; 

double q= 0.04; 

double time to maturity - 0.5; 


cout(《“ 远 期 的 价值 : ” 
((futures value payed cash dividend (S,K,r,q,time to maturity)((endl; 


cout(( Xu BIB ffr . ” 


(«futures price payed cash dividend (S,K,r,q,time to maturity)((endl; 





远 期 的 价值 : - 1.17823 
远 期 的 价格 ; 25.7614 


$2.2 期 货 定 价 


期 货 是 指 由 期 货 交 易 所 统一 制订 ,规定 在 将 来 某 一 特定 的 时 间 和 地 点 交割 一 定数 量 和 
质量 的 实物 商品 或 金融 商品 的 标准 化 合约 . 期 货 是 一 种 特殊 的 远 期 , 它 与 远 期 的 主要 区 别 
如 下 : 

CD 期 货 是 高 度 标准 化 的 合约 ,对 交割 月 份 、 交 贿 品 种 、 交 荐 数量 和 特征 都 有 统一 的 规 
定 ,而 远 期 的 条 款 则 比较 灵活 ,可 以 由 交易 双方 根据 需要 协商 ; 

(2) 期 货 只 在 交易 所 中 交易 ,而 远 期 一 般 在 场 外 市 场 交易 ; 

G) 远 期 中 的 交易 双方 直接 进行 交易 ,存在 着 违约 风险 , 而 期 货 交 易 中 的 所 有 交易 者 都 
以 交易 所 或 结算 公司 为 交易 的 另 一 方 , 一 般 没 有 违约 风险 ; 

(4) 多 数 远 期 以 双方 履约 而 结束 , 而 期 货 则 存在 着 多 种 选择 ,交易 方 可 以 平 仓 , 可 以 现 
d SEL XR RT USE VIAE 

期 货 高 度 标 准 化 的 特点 使 得 它 能 够 为 大 量 交易 者 广泛 交易 而 无 需 对 合约 的 条 款 进 行 协 
商 , 所 以 较 之 远 期 市 场 ,期 货 市 场 更 加 活 牙 . 

早期 的 期 货 都 是 以 实物 商品 为 标的 物 , 如 农产品 .能 源 、 金 属 等 ,这 类 期 货 称 为 商品 期 
H. 以 金融 产品 作为 标的 物 ( 资 产 ) 的 期 货 称 为 金融 期 货 ,例如 国债 期 货 .股票 期 货 、 股 票 指数 
期 货 .外 汇 期 货 等 . 相对 于 商品 期 货 ,金融 期 货 出 现 较 晚 . 20 世纪 70 年 代 以 后 ,金融 期 货 开始 
出 现 . 在 短 短 的 三 十 多 年 时 间 里 ,金融 期 货 发 展 迅 速 . 目前 ,金融 期 货 已 经 在 期 货 交易 中 占据 
主导 地 位 . 

期 货 不 仅 能 够 作为 风险 对 冲 工具 ,而 且 交 易 比 远 期 更 加 便利 . 因为 在 交易 所 市 场 可 以 方 
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便 地 找到 交易 对 方 , 且 无 需 担心 对 方 的 信用 问题 . 但 是 期 货 的 保证 金 制度 和 逐日 盯 市 制度 使 
得 期 货 交易 的 成 本 高 于 远 期 ， 


2.2.1 期 货 价 格 与 远 期 价格 之 间 的 关系 


期 货 价格 与 远 期 价格 之 间 的 关系 主要 表现 在 以 下 几 个 方面 ; 

O 当 无 风险 利率 为 常数 ,而 且 对 所 有 到 期 日 都 不 变 时 ,交割 日 相同 的 远 期 和 期 货 的 价 
格 相 同 . 

(2) 当 利 率 波动 时 , 远 期 和 期 货 的 理论 价格 不 一 样 . 这 存在 着 两 种 情况 : 当 标的 资产 价 
格 与 利率 高 度 正 相关 时 ,期 货 价格 要 高 于 远 期 价格 ; 当 标 的 资产 价格 与 利率 高 度 负 相关 时 ， 
远 期 价格 要 高 于 期 货 价 格 . 

(3) 当期 货 与 远 期 的 有 效 期 较 短 时 ,两 者 的 理论 价格 一 般 差异 不 大 . 然而 , 随 着 有 效 期 
的 增加 ,两 者 价格 的 差异 逐渐 显现 . 

(4) 受到 税收 、 交 易 费 用 保险 金 等 因素 的 影响 , 远 期 价格 与 期 货 价格 通常 不 一 样 . 

期 货 与 远 期 尽管 存在 以 上 关系 ,但 是 在 大 多 数 情况 下 ,假定 远 期 价格 和 期 货 价 格 相 等 是 
合理 的 . 因此 , 远 期 定价 仍然 适用 于 期 货 定价 . 


2.2.2 金融 期 货 


金融 期 货 是 指 协议 双方 约定 在 将 来 茶 个 交易 日 按照 约定 的 条 件 ( 包 括 价格 、 交 割地 点 、 
交割 方式 ) 买 人 或 者 卖 出 一 定 标准 数量 某 种 金融 资产 的 协议 . 按照 标的 资产 来 划分 ,金融 期 
货 又 可 分 为 外 汇 期 货 .股指 期 货 和 利率 期 货 等 

1. 外 汇 期 货 

外 汇 期 货 是 以 汇率 为 标的 资产 的 期 货 . 我 们 用 S 表示 以 美元 表示 的 1 单位 外 汇 的 即 期 
价格 ,K 是 期 货 的 交割 价格 ,ri 是 外 汇 的 无 风险 利率 (外 汇 持 有 者 能 够 获得 货币 发 行 国 的 无 
风险 利率 ) , 则 外 汇 期 货 的 价值 和 价格 可 通过 构造 下 面 两 个 组 合 给 出 ， 

HEA: 一 个 价值 为 f 的 期 货 多 头 加 上 金额 为 Ke“ ?的 现金 ; 

组 合 B: 一 笔 金额 为 e””? 的 外 汇 ， 

上 述 两 个 组 合 在 到 期 日 工 都 将 等 于 1 单位 的 外 汇 , 所 以 在 任意 时 刻 c 两 者 的 价值 应 该 
相等 , 即 





f+ Ke TT) — Se ryCT-0 
或 





f = Se rT — Ke rT D (2.2.1) 
期 货 的 价格 下 就 是 使 得 上 式 中 f 一 0 TH K E, AA 
F = Set, (2. 2. 2) 


分 析 : 式 (2. 2.1) 和 式 (2. 2. 22 8/8" — QAO" " x*( 乘 )” 和 指数 运算 , 故 可 参照 相关 程序 
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程序 2.2.1 外 汇 期 货 定价 . 
# include (math. h) 
# include(iostream. h) 


A 外 汇 期 货 价 值 ; 
double futures value for foreign exchange (const double &S,  // 标的 资产 价格 ; 


const double &r, / 本 国 利率 ; 
const double &K,  // 交 制 价格 ; 
const double &rf, // 外 汇 无 风险 利率 ， 
const double &time to maturity) 
( // 权利 期 间 ; 
return S* exp( - rf* time to maturity) — Kx exp( -r * time to maturity); 
》 
/ 外 汇 期 货 价格 ; 
double futures price for foreign exchange (const double &S,  // 标的 资产 价格 ; 
const double &r,.  // 本 国 利率 ; 
const double &rf, // 外 汇 无 风险 利率 ; 
const double &.time to maturity) 
( / 权利 期 间 ; 
return S x exp((r- rf) » time to maturity); 
} 
例 2.2.1 考虑 一 外 汇 期 货 ,其 标的 资产 价格 是 $ 100, 交 市 价格 是 $99, 本 国 无 风险 年 
利率 是 1024 ,外 汇 的 无 风险 年 利率 是 0.2% ,到 期 时 间 是 6 个 月 . 试 计算 该 外 汇 期 货 的 价格 . 
f 这 里 S—100,K —99,r—0.1,7,—0.002, T—1—0. 5. HRC. 2. DAC. 2.2), 外 汇 
期 货 的 价值 为 





f 一 Se rr 下 D Ke rUT-0 一 100e7® 902xo. 5 — 99e? 1x0. 5 ， 


外 汇 期 货 的 价格 为 


F = Sep T 一 100e9-179.002x0.5. 


// 程序 调用 ， 

void main() 

{ 
double S= 100; 
double K= 99; 
double r= 0.10; 
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double rf - 0.002; 

double time to maturity - 0.5; 

cout《《“ 外 汇 期 货 价值 : ” 

((futures value for foreign exchange(S,r,K,rf,time to maturity)(( endl; 


cout《《“ 外 汇 期 货 价格 :” 


((futures price for foreign exchange(S,r,rf,time to maturity)(( endl; 

} 
输出 结果 ， 
外 汇 期 货 价 值 : 5.72834 
外 汇 期 货 价 格 : 105.022 


2. 股指 期 货 

股指 期 货 是 以 某 种 股票 价格 指数 为 标的 资产 的 期 货 合 约 . 股票 价格 指数 可 以 看 成 是 支 
付 已 知 红利 率 的 证 券 ( 这 里 证 券 是 构成 指数 的 股票 组 合 ) ,证 券 所 付 红 利率 就 是 该 组 合 持 有 
者 所 得 到 的 红利 率 . 假设 红利 率 是 连续 支付 的 , 则 股指 期 货 的 价格 为 

F = Se ?Tm?, (2. 2. 3) 

式 中 各 字母 的 含义 如 下 : 

F: 股指 期 货 的 价格 ; 

S: 指数 现 值 ; 

q: 已 知 红 利率 ; 

ri 无 风险 利率 ; 

T 一 t; 权利 期 间 . 

分 析 : 式 (2. 2. 3) 包 含 “ *《 乘 )” 和 指数 运算 , 故 可 参照 相关 程序 来 实现 . 


程序 2.2.2 股指 期 货 价 格 . 


3t include (math. h) 

# include(iostream. h) 

double futures price for stock index (const double &S,  // 标的 资产 价格 ， 
const double &r,  // 利率 ; 
const double &q,  // 红利 收益 率 ; 
const double &time to maturity) 

( / 权利 期 间 ; 

return Sx exp((r- q) x time to maturity); 
? 
82.2.2. 考虑 -个 3 个 月 期 的 股指 期 货 . 假设 用 来 计算 指数 的 股票 的 红利 率 为 每 年 
3% ,指数 现 值 是 400 ,连续 复 利 的 无 风险 利率 是 每 年 8% , 试 计 算 股 指 期 货 的 理论 价格 . 
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fü 这 里 S—400,7—0.08,9—0.03, T—t=0. 25. H F=Se 9 T-? ,有 
F = Se? T = 400 x e? 09925 — 405. 03, 


// 程序 调用 ; 


void main() 
{ 
double S= 400; 
double r = 0.08; 
double q= 0. 03; 
double time_to_maturity = 0.25; 
cout 《《“ 股 指 期 货 的 价格 :” 


<< futures price for stock index (S,r,q,time to maturity)(( endl; 


股指 期 货 的 价格 : 405.03 


3. 利率 期 货 

利率 期 货 是 依赖 于 利率 水 平 变 化 的 期 货 . 最 普遍 的 利率 期 货 有 中 长 期 国债 期 货 、 短 期 国 
债 期 货 和 欧洲 美元 期 货 . 考虑 到 欧洲 美元 期 货 定价 与 短期 国债 期 货 定价 类 似 , 所 以 这 里 仅 讨 
论 前 两 者 的 定价 问题 . 

1) 中 长 期 国债 期 货 

中 长 期 国债 期 货 的 标的 资产 是 中 长 期 国债 . 中 长 期 国债 期 货 可 以 看 成 是 其 标的 资产 支 
付 已 知 现金 收益 的 期 货 , 故 根据 式 (2.1. 5) ,中 长 期 国债 期 货 的 价格 为 

F= (S— De"™?, (2. 2. 4) 


式 中 各 字母 的 含义 与 式 (2.1.5) 相 同 . 
A Ir: 式 (2.2.4) 包 含 “ 一 ( 减 )”“ x ( 乘 )” 和 指数 运算 . 如 果 在 编写 的 程序 中 不 包括 已 


知 现金 收益 现 值 的 计算 ,即将 已 知 现金 收益 现 值 作为 函数 的 输入 参数 ,实现 起 来 十 分 简单 . 
程序 2.2.3 中 长 期 国债 期 货 定价 . 


# include (math. h) 
# include (iostream. h) 


using namespace std; 
double futures price for longterm bond (const double &S,  // 标的 资产 价格 ; 


const double &I, // 已 知 现金 收益 的 现 值 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ， 
const double &time to maturity) 


/ 权利 期 间 ; 
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{ 


return (S- I) x exp(r * time to maturity); 


) 


例 2.2.3 考虑 一 个 中 长 期 债券 期 货 ,标的 资产 价格 是 $121. 98 ,期 货 在 有 效 期 内 的 利 
息 现 值 是 $5. 803 ,无 风险 年 利率 是 10% ,距离 到 期 日 时 间 是 2 年 . 试 求 该 期 货 的 价格 . 
# 这 里 S—121.98,1-—5.803,7—0. 1l, T—1—2. 由 公式 (2.2.4), 有 
F-—(S—De'?? = (121.98— 5. 803) X eolx2. 


// 程序 调用 ; 


void main() 
( 
double S 7 121.98; 
double I = 5.803; 
double r= 0.1, 
double time to maturity = 2; 
cout 《<“ 中 长 期 国债 期 货 的 价格 :” 


((futures price for longterm bond(S,I,r,time to maturity)(( endl; 


中 长 期 国债 期 货 的 价格 : 141. 899 


2) 短期 国债 期 货 

短期 国债 期 货 是 以 短期 国债 作为 标的 资产 的 期 货 . 短期 国债 也 称 贴现 债券 ,在 其 存在 期 
间 一 般 不 支付 利息 ,在 到 期 日 投资 者 收 到 债券 的 面值 . 短期 国债 期 货 涉 及 的 概念 较 多 (例如 
即 期 利率 、 远 期 利率 等 ), 但 这 些 不 是 我 们 讨论 的 重点 ,我们 关心 的 仅 是 短期 国债 期 货 的 定价 
问题 . 假定 现在 是 0 时刻, 期 货 的 到 期 期 限 是 工 年 ,作为 标的 资产 的 短期 国债 的 面值 是 Vo, 
到 期 期 限 为 TCT 与 工 之 间 相 差 90 天 ) ,无 风险 连续 复 利 率 分 别 为 r 和” .根据 上 述 假设 ， 
短期 国债 面值 V。 的 现 值 是 


V =V eT, 
短期 国债 不 支付 利息 ,所 以 根据 式 (2.1. 20 ,该 短期 国债 期 货 的 价格 为 

F-VeT et, 
整理 后 ,有 结果 

F= V, eT", (2.2.5) 
XE X 

u LT —rT 
TU PIT’ 
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则 有 
F—WetT-D, (2. 2.6) 
式 中 7 称 做 远 期 利率 . 
分 析 : 式 (2. 2.6) 数 学 形式 较为 简单 ,程序 实现 起 来 也 不 难 , 但 是 在 编写 程序 时 比较 麻 
烦 . 原因 之 一 是 函数 的 输入 参数 较 多 , 且 将 什么 作为 输入 参数 需要 事先 分 析 清 楚 . 


程序 2.2.4 短期 国债 期 货 价格 . 


# include (math. h) 


# include (iostream. h) 


double futures price for discount instrument (const double &V, 
/ 短期 国债 面值 ; 
const double &r1, 


// 无 风险 利率 1; 
const double &r2, 


/ 无 风险 利率 2; 


const double &-time to maturityl, 


/ 期 货 到 期 日 ; 
const double &time to maturity2, 


/ 短期 国债 到 期 日 


const double &«time to maturity) 
( / 短期 国债 到 期 日 与 期 货 到 期 日 之 差 
double r= (rl * time to maturityl- r2 * time to maturity2)/time to maturity; 
return Vx exp(-r*xtime to maturity/365); 
} 


例 2.2.4 假设 140 天 期 的 年 利率 是 8%,230 天 期 的 年 利率 是 8. 25% ,两 者 都 使 用 连 
续 复 利 , 试 求 140 天 期 .面值 是 $ 100 的 短期 国债 期 货 的 价格 . 
解 ” 在 这 里 ,T' 一 230,r —0.0825, T—140,r—0.08,V —100, W5 


rT'—rT _ 0.0825 X 230 — 0. 08 x 140 
T'—T 230 — 140 , 
F= Vet T-T) 一 100e” [(230 一 140)/365] ， 





xo 


/ 程序 调用 ; 
void main() 
{ 
double V= 100; 
double r1 = 0.0825; 
double time to maturity! = 230; 
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double r2 = 0.08; 
double time to maturity2 = 140; 
double time to maturity - 90; 
cout〈(〈“ 短 期 国债 期 货 的 价格 : ” 
((futures price for discount instrument(V,r1,r2,time to maturityl, 


time to maturity2,time to maturity)(( endl; 


短期 国债 期 货 的 价格 : 97.8924 


至 此 ,我 们 在 远 期 定价 的 基础 上 给 出 了 几 种 常见 期 货 的 定价 . 由 于 在 大 多 数 情况 下 假定 
远 期 价格 和 期 货 价格 相等 是 合理 的 . 因此 , 远 期 定价 的 理论 和 方法 仍然 适用 于 期 货 , 远 期 定 
价 的 程序 同样 也 适用 于 期 货 定价 . 


$2.3 金融 互 换 


金融 互 换 (financial swaps) 是 两 个 或 者 两 个 以 上 当事人 按照 商定 的 条 件 在 约定 的 时 间 
交换 一 系列 现金 流 的 合约 . 最 常见 的 金融 互 换 是 利率 互 换 和 货币 互 换 . 


2.3.1 利率 互 换 


利率 互 换 是 双方 同意 在 未 来 的 一 定时 间 内 根据 同 种 货币 约定 的 名 义 本 金 交换 利息 的 合 
约 . 其 中 ,一 方 的 现金 流 根据 浮动 利率 计 息 , 另 一 方 的 现金 流 根据 固定 利率 计 息 , 利率 互 换 定 
价 有 两 种 方法 : 一 种 是 将 利率 互 换 看 成 是 债券 多 头 与 债券 空头 的 组 合 ; 另 一 种 是 将 利率 互 
换 看 成 是 一 系列 远 期 的 组 合 . 我 们 仅 讨论 第 一 种 利率 互 换 的 定价 方法 . 

考虑 一 家 公司 与 一 家 金融 机 构 之 间 的 互 换 . 我 们 可 以 把 这 种 互 换 看 成 是 金融 机 构 出 售 
给 该 公司 一 定数 额 的 浮动 利率 债券 ,同时 从 该 公司 购买 同等 数额 的 固定 利率 债券 的 行为 . 假 
设 现在 是 0 时 刻 , 金 融 机 构 在 未 来 的 二 (1<i<z) 时 刻 收取 的 固定 收入 为 &, 同 时 以 浮动 利率 
支付 ， 

在 没有 违约 的 条 件 下 ,利率 互 换 可 以 理解 为 一 种 债券 多 头 与 另 一 种 债券 空头 的 组 合 , 故 
利率 互 换 的 价值 V 为 

V = B, — B;, (2.3.1) 

AF B, 是 在 互 换 中 固定 利率 债券 的 价值 , B: 是 在 互 换 中 浮动 利率 债券 的 价值 . B 可 由 连 
续 复 利 下 债券 的 定价 公式 求 得 . 假设 固定 利率 债券 的 利息 支付 时 间 为 二 (1<i<T, 了 为 债券 
的 到 期 时 间 ) ,对 应 的 贴现 率 是 一 , 则 B; 的 价值 为 


T T 
B, = ke": Qe? = Men, (2.3.2) 
i=l i=l 
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式 中 为 支付 的 固定 利息 ,Q 为 名 义 本 金 ,k 为 包括 利息 与 名 义 本 金 在 内 的 现金 流 , 当 i< 人 T 
时 ,k =k; 4 i=T Hf, k 二 十 Q. 

为 了 计算 Bi ,注意 到 债券 在 付 息 后 等 于 其 面值 Q. 假定 下 一 次 互 换 现金 流 的 时 间 为 如 
时 刻 , 在 t* 时 刻 支付 的 浮动 利息 是 &*. 在 支付 利息 之 后 的 一 刹那 Bz 二 Q 十 &* .所 以 ,浮动 利 
率 债券 可 看 做 是 在 t* 时 刻 提供 单一 现金 流 的 金融 资产 ,对 这 一 现金 流 用 贴现 率 r 进行 贴 
现 , 即 可 得 出 浮动 利率 债券 的 现 值 为 

B: = Qe pke = (Qk? Je", (2.3.3) 

分 析 : 式 (2. 3.1) 是 式 (2. 3. 2) 和 式 (2. 3. 3) 运 算 的 综合 ,包含 “十 (加 )”、“ 一 ( 减 )”、“x 
〈( 乘 ) ”累计 求 和 与 指数 运算 .但 是 ,有 了 前 面 的 编程 基础 ,该 式 实现 起 来 并 不 难 .注意 : 该 式 
输入 参数 较 多 , 故 究竟 选择 哪些 为 输入 参数 需要 事先 考虑 清楚 . 


程序 2.3.1 债券 组 合 互 换 . 


# include (math. h) 
# include (vector) 


# include (iostream. h) 


using namespace std; 
double swap pricing bonds portfolio (const vector(double) &times, 
/ 国定 利率 债券 现金 流 发 生 时 间 ， 
const vector(double) &cashflows, 
/ 固定 利率 债券 利息 或 利息 加 面值 
const vector(double) &r, 
// 固定 利率 债券 贴现 率 ; 
const double &Q, // 浮动 利率 债券 面值 加 浮动 利息 ; 
const double &floating rate, 
/ 浮 定 利率 债券 贴现 率 ; 
const double 8.time) 
( / 浮动 利率 发 生 的 时 间 ， 
double B1 = 0.0; 
double B2 = 0.0; 
for (int t= 0.25,t«Ctimes.size();t ++) 
1 
B1 + -cashflows[t]/exp(r[t]* times[t]); 
} 
B2 = Q/exp(floating rate» time); 
return B2 - B1; 
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例 2.3.1 假设 按照 某 利率 互 换 条 款 , 一 家 金融 机 构 同 意 支付 6 个 月 期 LIBOR( 伦 敦 同 
业 拆 借 利率 ) ,收取 每 年 8 外 (半年 复 利 ) 的 利息 ,名 义 本 金 为 1 亿美 元 . 该 互 换 还 有 1. 25 年 时 
间 到 期 . 按照 连续 复 利 计算 的 3 个 月 .6 个 月 和 15 个 月 的 相关 贴现 率 分 别 是 10. 02610. 54 
和 11.0%. 上 一 支付 日 所 对 应 的 LIBOR 3 10. 226 (半年 复 利 ). 试 计算 该 互 换 的 价值 . 

解 ” 在 这 里 ,k= 二 4,k* —0.5X0. 102X 100 —5. 1, Q— 100,7 —0. 1,7 —0. 105,7, = 
0.11, 则 有 


T 


B, 一 5 be ^ 十 Qe 17 — 4e 9 25x0. 1 十 4e 9 15x0. 105 十 104e 25x0- H ， 


i=l 
B; — Qe" kret — (Q--À* )e "^" = (100 4- 5. De?195, 
该 互 换 的 价值 了 一 Bi 一 B:. 


/ 程序 调用 ， 
void main() 
( 
vector(double)times; 
times.push back(0.25); 
times.push back(0.75); 
times.push back(1.25); 


vector(double)cashflows; 
cashflows.push back(4); 
cashflows.push back(4); 
cashflows.push back(104); 


vector(double) r; 
r.push back(0.1); 
r.push back(0.105); 
r.push back(0.11); 


double Q= 105.1; 
double floating rate - 0.1; 
double time = 0.25; 


cout (“A RER HIE: "( (swap pricing bonds portfolio 


(times, cashflows, r,Q, floating rate, time)((endl; 


利率 互 换 的 价值 : 4.26718 
2.3.2 货币 互 换 
货币 互 换 是 将 一 种 货币 的 本 金 和 固定 利息 与 另 一 种 货币 的 等 价 本 金 和 固定 利息 进行 交 
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换 的 合约 . 与 利率 互 换 类 似 ,在 没有 违约 风险 时 ,货币 互 换 可 以 分 解 为 两 种 债券 的 组 合 . 
如 果 我 们 定义 Vswos 为 收入 美元 并 支付 外 币 的 货币 互 换 价值 , 则 有 
Vas = Bp — So Br, (2. 3. 4) 
式 中 Be 为 互 换 中 外 汇 现金 流 所 对 应 的 债券 ,并 以 外 币 计 量 的 价值 ,Bo 为 互 换 中 本 国货 币 的 
现金 流 所 对 应 的 债券 ,并 以 美元 计量 的 债券 ,So 为 即 期 利率 (1 单位 外 币 对 应 的 美元 数量 ). 
类 似 地 ,收入 外 币 并 同时 支付 美元 的 货币 互 换 价值 为 
Vaw = So Br — Bp. (2.3.5) 
分 析 : 式 (2. 3.4) 或 者 式 (2. 3. 5) 形 式 非常 简单 ,但 是 每 个 字母 背后 都 包含 累计 求 和 运 


算 , 故 编写 程序 还 是 较为 复杂 的 . 
程序 2.3.2 货币 互 换 . 


# include (math. h) 
jt include(vector) 


# include( iostream. h) 


using namespace std; 
double currency swap pricing (const double &S, // 即 期 汇率 ; 
const vector(double) & times, 
// 本币 - 外币 债券 现金 流 发 生 时 间 ; 
const vector(double) &cflowsl, / 外 币 现金 流 ; 
const vector(double) &cflows2, // 本 币 现金 流 ; 
const double &yl, // 本 币 贴 现 率 ; 
const double &y2) // 外 币 贴 现 率 ; 


double Bf = 0. 0; 

double Bd = 0.0; 

for(int i= 0;i<< times. size();i+ +) 

{ 
Bf + = cflowsl[i]* exp( ~ yl * times[i]); 
Bd+ = cflows2[i]* exp( ~ y2 x times[i]); 

} 

return S Bf - Bd; 

} 

例 2.3.2 假设 日 元 和 美元 的 利率 期 限 结构 都 是 平 直 的 ( 平 直 指 收益 率 与 期 限 之 间 的 关 
系 是 水 平 的 , 即 无 论 期 限 如 何 变化 ,其 收益 率 都 是 不 变 的 ) ,日 元 年 利率 为 4% ,美元 年 利率 为 
9%( 都 用 连续 复 利 表示 ). 一 家 金融 机 构 进行 货币 互 换 , 它 每 年 以 日 元 收取 年 利率 为 5% 的 利 
息 , 以 美元 支付 年 利率 为 8% 的 利息 ,以 两 种 货币 表示 的 本 金 分 别 为 120000 万 日 元 和 1000 
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万 美元 , 互 换 将 持续 3 年 ,现在 的 汇率 为 1 2976 — 110 日 元 , 试 求 支付 美元 收取 日 元 的 互 换 价 
值 swap- 

E dEXXH.y,—0.04,y; —0.09,r, —0.05,7, —0.08,Q, —1200,Q, —10,5 —1,5 72, 
1; 73,5, 1/110. 所 以 ,有 





3 


Bs: = M r,Qye ^ + Qe 


i=] 
= nQjien^ ErnQie?^*5 +r "Qe" 
0. 05 X 1200(e 9 4 g .2 4. e70 x3) -- 1 2009. 04x3 
一 60 x (e 994 4- e 9952) 十 1260e-0.04x3 


3 
B, = 3nQe* + Qe 


i=l 
= rQ (e2 pe *^h F es ) + Qe 
= 0 8 XxX (e 9.09 十 e 0.09X2 十 e 9 09x3) 十 10e 9 09x3 
= 0 8(e 9 99 十 e 0. 09X2 ) 十 10. gg 9 09x3 
V swap 一 So Br E Bp. 





// 程序 调用 ; 
void main() 
( 
double S= 1/110.0; 
vector(double) times; 
times.push back(1); 
times.push back(2); 
times.push back(3); 


vector(double) cflowsl; 
cflowsl.push back(60.0); 
cflowsl, push back(60.0); 
cflowsl.push back(1260.0); 


vector(double) cflows2; 
cflows2.push back(0.8); 
cflows2.push back(0.8); 
cflows2.push back(10.8); 


double yl = 0.04; 
double y2 = 0. 09; 


cout 《《“ 互 换 价 值 =” 


((currency swap, pricing( S,times,cflowsl,cflóws2,yl,y2 )((endl; 
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互 换 价值 = 1.543 


换算 后 , 互 换 价值 是 154. 3 万 美元 . 如 果 这 个 金融 机 构 一 直 支 付 日 元 而 收取 美元 , 互 换 
的 价值 就 变 成 了 一 154. 3 万 美元 . 


$2.4 本 章 小 结 


在 本 章 ,我 们 介绍 了 远 期 .期 货 和 互 换 三 种 金融 资产 的 定价 . 其 中 , 远 期 定价 是 最 为 基 
本 ,因此 我 们 花 了 较 大 的 篇 幅 介绍 远 期 的 概念 和 定价 . 期 货 价格 与 远 期 价格 之 间 有 着 紧密 的 
联系 . 在 大 多 数 情况 下 ,认为 远 期 价格 和 期 货 价格 相等 是 合理 的 ,所 以 远 期 定价 的 结论 和 计 
算 程序 仍然 适用 于 期 货 定价 . 互 换 定价 有 两 种 思路 : 一 是 将 互 换 价 值 看 成 是 两 债券 的 价值 
之 差 ; 二 是 将 互 换 分 解 成 一 系列 远 期 ,然后 分 别 利 用 相关 知识 定价 . 本 节 仅 介绍 了 前 一 种 定 
价 方法 ,至 于 互 换 定价 的 远 期 方法 ,读者 可 参阅 相关 的 书籍 . 
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资产 组 合理 论 是 金融 发 展 史上 第 一 个 获得 诺 贝尔 经 济 学 奖 的 金融 理论 . 这 个 理论 是 由 
美国 金融 学 家 马克 维 蔬 (1952 年 ) 最 早 提 出 的 . 它 通过 将 影响 投资 决策 的 众多 因素 简化 为 风 
险 和 收益 两 个 重要 因素 ,求解 了 在 风险 一 定 的 条 件 下 预期 收益 率 最 大 化 问题 ,或 者 在 预期 收 
益 率 一 定 的 条 件 下 风险 最 小 化 问题 . 在 同时 满足 上 述 两 条 件 下 ,投资 者 就 可 以 根据 自己 的 风 
险 偏好 选择 适合 自己 的 资产 组 合 . 在 本 章 ,我 们 从 介绍 资产 组 合理 论 相 关 知 识 出 发 ,分 别 介 
绍 标准 均值 -方差 模型 和 存在 无 风险 资产 的 均值 -方差 模型 ,并 给 出 相应 的 程序 . 


$3.1 资产 组 合 的 风险 与 收益 


3.1.1 金融 风险 定义 及 种 类 


金融 风险 是 指 金融 变量 的 各 种 可 能 值 偏离 其 期 望 值 的 可 能 性 及 幅度 . 金融 风险 不 仅 包 
含 损失 的 一 面 , 还 包含 慢 利 的 一 面 . 一 般 来 说 ,金融 风险 大 的 资产 其 收益 率 比 风险 小 的 资产 
的 收益 率 高 , 故 有 收益 与 风险 相当 的 说 法 . 

金融 风险 一 般 可 分 为 市 场 风 险 (market risk) .流动 性 风险 (liquid risk) 、 信 用 风险 (credit 
risk) .运营 风险 (operational risb 和 法 律 风 险 (legal risk) 等 . 

市 场 风 险 是 指 由 于 金融 资产 价格 (包括 利率 .汇率 .股票 价格 .债券 价格 .衍生 证 券 价 格 
等 ?波动 所 引起 的 未 来 损失 的 可 能 性 . 

信用 风险 又 称 违约 风险 ,是 指 交易 对 象 不 能 或 者 不 愿 履 行 合同 约定 条 款 而 带 来 损失 的 
可 能 性 . 信用 风险 还 包括 由 于 债务 人 信用 评级 降低 ,致使 其 债务 的 市 场 价格 下 降 而 造成 的 损 
失 . 所 以 ,信用 风险 的 大 小 主要 取决 于 交易 对 象 的 财务 状况 和 风险 状况 . 

流动 性 风险 是 指 对 所 持 金融 资产 进行 变现 以 及 对 金融 交易 的 余额 进行 清算 时 所 产生 的 
风险 . 金融 资产 变现 和 金融 交易 清算 的 难 易 程度 , 称 为 流动 性 ,变现 和 金融 清算 容易 称 流动 
性 高 ;反之 , 则 称 流 动 性 低 . 

运营 风险 是 指 由 于 金融 机 构 的 交易 系统 不 完善 .管理 失误 .控制 失误 .诈骗 或 者 其 他 一 
些 人 为 因素 而 导致 的 潜在 损失 . 

法 律 风 险 是 指 在 金融 交易 中 因 合 同 不 健全 、 法 律 解释 的 差异 以 及 交易 对 象 是 否 具 备 正 
当 的 法 律 行 为 能 力 等 法 律 方面 的 因素 所 形成 的 风险 . 

在 资产 组 合理 论 中 ,一 般 将 风险 分 为 系统 风险 和 非 系 统 风险 . 系统 风险 是 指 由 影响 整个 
金融 市 场 的 风险 因素 所 引起 的 、 不 能 通过 分 散 投 资 相 互 抵消 或 者 削弱 的 风险 . 非 系 统 风险 是 
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指 一 种 与 特定 公司 或 者 行业 相关 的 风险 ,是 可 以 通过 分 散 投 资 抵消 或 者 削弱 的 风险 ， 

3.1.2. 单个 证 券 风险 与 收益 的 度量 

度量 风险 与 收益 的 方法 很 多 ,在 资产 组 合理 论 中 用 期 望 度量 收益 ,用 标准 差 或 者 方差 上 度 
ERE. 

1. 两 种 计算 收益 率 的 数学 表达 式 

对 于 单个 证 券 , 其 收益 率 的 实际 值 为 


P,— P +D, 
R, P. (3.1. 1) 
或 者 可 以 表示 为 
R, = ln (TE), (3. 1. 22 
式 中 各 符号 的 含义 如 下 : 
R,: 第 上 期 的 收益 率 ; 


P.: 第 上 期 的 证 券 价 格 ; 

P, 1: 第 :一 1 期 的 证 券 价格 ; 

D,: 第 :期 的 红利 或 者 利息 收入 . 

在 上 述 两 公式 中 ,前 者 是 单 利 收益 率 , 后 者 是 复 利 收益 率 , 两 者 的 数值 相差 一 个 高 阶 无 
穷 小 , 即 





R, = D(IS )- In(1+ P — E) 


t—l 





一 Po Peck Di (PP 卫 , 一 Pm +D, 
Paa P ni P. , 


其 中 oC， ) 表 示 高 阶 无 穷 小 量 . 

2. 证 券 收 益 和 风险 的 度量 

一 般 来 说 ,证 券 的 收益 是 不 能 预先 知道 的 , 投资 者 只 能 估计 各 种 可 能 发 生 的 结果 以 及 每 
一 种 结果 发 生 的 概率 ,所 以 证 券 的 收益 通常 用 收益 率 的 期 望 值 ECR) 表 示 : 


EQ) = 2)R,p,, (3.1.3) 
i=l 


其 中 Ri(i 二 1,2,…,n) 表 示 有 可 能 出 现 的 收益 率 ,p; 表示 获得 收益 率 R; 的 概率 . 它 反映 了 投 
资 者 对 未 来 收益 水 平 的 总 体 预 期 , 称 为 预期 收益 率 . 显然 ,未 来 实际 收益 率 与 预期 收益 率 是 
有 偏差 的 . 

如 果 投 资 者 以 预期 收益 率 为 依据 进行 决策 ,就 有 实现 不 了 预期 收益 率 的 可 能 . 这 种 未 来 
实际 收益 率 与 预期 收益 率 的 偏离 ,就 是 收益 率 的 方差 或 标准 差 , 即 
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2 = XR — ER)? p: 或 o= |J R — ERY p. (3.1.4) 

一 般 来 说 ,方差 或 标准 差 越 大 ,风险 也 就 越 大 . 因此 ,有 时 ,我 们 直接 把 方差 或 者 标准 差 
叫做 风险 . 

3. 预期 收益 率 和 方差 的 估计 

假设 收益 率 分 布 不 变 , 则 实际 收益 率 为 来 自 同一 分 布 的 抽样 样本 , 故 可 以 用 样本 均值 和 
样本 方差 来 估计 预期 收益 率 和 方差 . 

我 们 假设 有 一 组 收益 率 的 时 间 序 列 数据 R(t 二 1,2,…,n) , 则 预期 收益 率 和 方差 分 别 由 
下 面 两 式 估计 : 


Ra LYR, (3.1.5) 
n 1—] 

o! n — MG, R’. (3.1.6) 
n— 1 t=1 


一 般 来 说 ,认为 收益 率 分 布 长 时 间 保 持 不 变 是 不 合理 的 ,所 以 在 实际 估计 预期 收益 率 和 
方差 的 时 候 , 要 做 适当 的 调整 , 例如 ,将 算术 平均 值 改 为 加 权 平均 值 , 让 离 现在 较 近 时 间 的 权 
重大 , 离 现在 较 远 时 间 的 权重 小 . 

分 析 : 式 (3.1.5) 和 式 (3.1.6) 包 含 “一 ( 减 )、“/( 除 )” 与 累计 求 和 运算 , 故 可 参照 相关 程 
序 来 实现 . 注意 : 在 函数 体 中 使 用 for 语句 实现 循环 计算 的 时 候 , 循 环 次 数 多 少 要 根据 具体 


程序 3.1.1 样本 均值 和 方差 . 


double average(const vector(double) &data amounts, 
const vector(double? &data times) 
1 
vector(double)yield(data times.size(); 
int i; 
double sum = 0.0; 
for (i-1;i(data times.size();i-* +) 
1 
yield[i] = ( data amounts[i]- data amounts|i- 1])/data amounts[i- 1]; 
sum t = yield[ i]; 
j 
double average = sum/(data times.size() - 1); 


return average; 
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double variance(const vector(double) &data amount, 


const vector(double) Rdata times) 


{ 
vector(double)yield(data times.size()); 
int i; 
double sum 1 = 0.0; 
double sum 2= 0.0; 
for (i-21;i(data times. size();i+ +) 
{ 
yield[i] = ( data amount[i]- data_amount[ i- 1])/data amount[i- 1]; 
sum 1* = yield[ i]; 
} 
double average = sum 1/(data times.size() — 1); 
for (i71;i(data times.size();i* +) 
{ 
yield[i]- ( data_amount[i]- data amount[i- 1])/data amount|i- 1]; 
sum 24 = (yield[i]- average) x (yield[i]- average); 
} 
double var sum 2/(data times.size() -2); 
return var; 
} 


例 3.1.1 假设 有 一 组 股票 价格 时 间 序 列 数据 : 


价格 6. 24 6. 25 6. 47 6. 76 7.01 6. 76 6. 47 6. 45 6. 56 





7. 22 





时 间 0 1 2 3 4 5 6 7 8 


试 求 该 股票 的 预期 收益 率 的 期 望 和 方差 . 
解 ”我 们 用 P。 ,Pi,，…,P。 表示 这 组 价格 数据 , 则 股票 的 实际 收益 率 分 别 为 ， 
了 一 P 6.25 一 6.24 


R = PB — 6.24 ^" 

R, = Pe Pi 6.47— 6.25 
? Pi 6. 25 H 
| 7.22 — 6.56 

R, = 6.56 | 


该 股票 的 预期 收益 率 期 望 和 方差 分 别 为 


Ra~ ZDR, = ER RR + +R) = dR +R, +R), 


t=1 
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2 1 


0 7x 








D) (R, — R? = EEG, — R> + (Rs — R? 十 …… 十 CR。 CRY. 


n—1l£i 


/ 程序 调用 ; 


void main() 


{ 


vector(double)data amounts; 


data amounts. 
data amounts. 
data amounts. 
data amounts. 
data amounts. 
data amounts. 
data amounts. 


data amounts 


push back(6. 
push back(6. 
push back(6. 
push back(6. 
push back(7. 
push back(6. 
push back(6. 


.push back(6. 


24); 
25); 
47); 
76); 
01); 
76); 
47); 
45); 


// data_amounts[0] = 6.24 


data amounts.push back(6.56); 


data amounts.push back(7.22); 


vector(double?data times; 

push back(0); 
push back(1); 
push back(2); 
push back(3); 
push back(4); 
push back(5); 
push back(6); 
push back(7); 
push back(8); 
.push back(9); 


data times. 
data times. 
data times. 
data times. 
data times. 
data times. 
data times. 
data times. 
data times. 


data times 


cout《《“ 期 望 ; "(( average(data amounts, data times)((endl; 


cout(( 49535. "(( variance(data amounts, data times)((endl; 


输出 结果 
期 望 : 0.0171797 
方差 : 0.0019371 
3.1.3 ”证券 之 间 的 关联 性 


一 般 来 说 ,证 券 之 间 普 遍 存 在 着 一 定 的 关联 性 . 一 种 证 券 价格 的 变化 经 常 引 起 另外 一 种 
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证 券 价 格 的 变化 ,因而 这 种 关联 性 证 券 组 合 的 风险 和 收益 的 计算 要 比 单个 证 券 复杂 得 多 . 
1. 证 券 之 间 关联 性 的 度量 一 一 协 方差 和 相关 系数 
资产 组 合理 论 在 描述 证 券 之 间 的 关联 性 时 使 用 了 统计 学 中 的 协 方差 和 相关 系数 的 知 
WR. 证 券 A 和 证 券 B 的 协 方差 为 
cov(Ra Ro) = DH (Ru — EG) (Rs — ECRs)) Ps, (3.1.7) 


i=l j=l 


协 方差 度量 了 两 个 证 券 之 间 的 协同 变化 . 然而 ,应 该 注意 的 是 , 协 方差 的 大 小 并 不 能 直接 反 
应 证 券 之 间 的 关联 关系 . 

为 了 度量 关联 程度 , 需 对 上 面 的 协 方差 进行 标准 化 . 这 种 经 过 标准 化 后 的 协 方差 就 是 两 
个 证 券 之 间 的 相关 系数 ps , 即 


Pas = cov (Rs, Ry) (3.1.8 


OAOB 
AF oa 为 证 券 A 价格 的 标准 差 ,os 为 证 券 B 价格 的 标准 差 . 
2. 证 券 之 间 的 协 方差 和 相关 系数 的 估计 
假设 两 种 证 券 之 间 的 相关 系数 保持 不 变 , 则 可 由 历史 数据 估算 协 方差 和 相关 系数 . 由 统 
计 学 的 知识 ,证 券 A 和 证 券 B 之 闻 收 益 率 协 方差 和 相关 系数 可 由 样本 协 方差 和 样本 相关 系 
数 估计 , 即 


cov(Ra Ra) ~ —— 93 (Ra — Ra) (Ra — Re), (3.1.9) 
i=l 


pa = LRR), (3.1.10) 


式 中 Rue 和 Re 分 别 为 证 券 A 和 证 券 B 的 收益 率 在 时 间 i 的 实际 值 ( 样 本 值 ). 相关 系数 os 的 
取 值 范围 在 一 1 和 十 1 之 间 , 至 于 相关 系数 对 资产 组 合 风 险 到 底 有 什么 影响 ,后 面 将 专门 进 
FNA. 

3.1.4 资产 组 合 风 险 与 收益 的 度量 


1. 两 证 券 组 合 收益 的 度量 

假设 有 A 和 B 两 个 证 券 , 对 它们 的 投资 比例 分 别 为 wa 和 ws ,wa 十 ws 一 1, 期 末 两 证 券 
的 收益 率 分 别 是 RA 和 Rs , 则 该 资产 组 合 的 收益 率 为 

R, = waRa 十 weRs (3.1.11) 

AP wa 和 ws 可 以 大 于 零 , 也 可 以 小 于 零 . 例如 , 当 wa 小 于 零 时 , 则 表示 组 合 的 投资 者 卖 空 
了 该 证 券 A, 并 将 所 得 收益 连同 原 有 资金 买 人 证 券 B. 

Rw 和 Rea 是 随机 变量 ,它们 的 预期 收益 率 是 ECR。) 和 (Rs), 则 资产 组 合 的 预期 收益 
率 为 
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EC(R,) = wa ERa) + wsE(Rs). (3. 1.12) 
2. 两 证 券 组 合 风 险 的 度量 
两 证 券 组 合 收益 率 的 方差 除了 与 证 券 A 和 证 券 B 的 期 望 收益 率 和 收益 率 方差 有 关 之 
外 ,还 与 两 证 券 之 间 收 益 率 的 协 方差 cov Ra ,Rs) 或 相关 系数 ph 有关, 即 
c, = wida + whob + 2wawscov(RA ,Rs), (3. 1. 13) 
o, = wc + whos + 2rwa wepapoAos. (3. 1. 14 
我 们 由 式 (3. 1. 11) 和 (3.1.12) 可 知 , 选 择 不 同 的 权 数 就 可 得 到 不 同 的 资产 组 合 ,从 而 得 到 不 
同 的 期 望 收益 率 和 方差 
HCS. 1. 12) ,在 其 他 量 不 变 的 情况 下 ,相关 系数 ps 不 同 , 资 产 组 合 的 风险 也 不 同 . 具 
体 分 为 三 种 情况 : 
情况 1: 证 券 A 和 证 券 B 是 完全 正 相关 的 , 即 ou 一 1. 这 时 有 如 下 结果 ， 
ECR,) = waE(RA) + wsE(Rs), 
o, = wAGA 十 Which + 2waweoaos = (waoa 十 waos)*. 
情况 2: 证 券 A 和 证 券 B 是 完全 负 相 关 的 , 即 ps 二 一 1. 这 时 有 如 下 结果 : 
EC(R,) = w,EGA) + waE(Rs), 
A 一 v o T Yo 一 ZA 'UROAOR 一 (YUAGA = wog)’. 
情况 3: 证 券 A 和 证 券 B 是 不 完全 相关 的 , 即 一 1<ows<1. 这 时 式 (3. 1. 13) 不 能 简化 . 
3. 多 证 券 组 合 的 风险 和 收益 的 度量 
假设 有 N 个 证 券 ,它们 的 预期 收益 率 和 方差 已 知 , 则 这 N 个 证 券 组 合 的 预期 收益 率 为 


E(R,) = Dw ER,), (3. 1.15) 
方差 为 o 
Oii Oiz Oln UA 
d = [wi wy c ow] s 7m 077 f» |, (3. 1. 16) 
Onl On2 Mid 5. v, 


式 中 ,w; 为 投资 在 第 i 个 证 券 上 的 投资 比例 ,os 是 第 ; 个 证 券 与 第 7 个 证 券 之 间 的 协 方差 . 式 
3.1. 16 还 可 写成 如 下 简单 形式 : 


2 0. QT 
ch = w'Vw, (3.1.17) 
w Oi Oi è * Oin 
wz G23, 0m "' O0» 
其 中 w=| "|, v2 ”| ， 
UU, Oni O52 Onn 
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它们 分 别称 为 权重 向 量 和 协 方 差 矩 阵 . 

分 析 : RG. 1. 17) 是 一 个 矩阵 运算 ,数学 形式 虽然 简单 ,但 处 理 起 来 很 复杂 . 解决 这 类 
的 办 法 是 使 用 现成 的 矩阵 类 库 . 现成 的 矩阵 类 库 很 多 ,这 里 选用 “newmat” 抢 阵 类 库 , 使 用 的 
方法 是 ; 1) 将 和 矩阵 类 库 “newmat” 中 包含 的 相关 函数 程序 存放 在 一 个 文件 夹 中 ;(2) 在 程序 
的 开头 部 分 用 指令 “include” 谨 人 头 文件 “newmat. h”; (3) 在 函数 体 中 按照 该 矩阵 类 库 的 规 
则 编写 程序 . 


程序 3.1.2 组 合 方差 . 


f include “lib\newmat. h” // newmat HE BR Hr 


# include (iostream) 


using namespace std; 


. double investment portfolio variance (const Matrix &V, const Matrix &w) 
{ 
Matrix temp = w.t () xVxw 


; 
return temp. element(0,0); 


) 


例 3.1.2 某 资 产 组 合 的 权重 向 量 为 wz 一 [0.05 0.17 orit pon v Jos 


求 该 资产 组 合 的 方差. 
ER ”在 本 例 中 ,权重 向 量 和 协 方差 矩阵 已 知 ,因此 利用 式 (3. 1. 16) ,资产 组 合 的 方差 为 ; 


T 
0, =w Vw 
Oi O12 ol Un 
O21 02 O2n wz 
= [w w c w] 。 
On O52 Ünn Wa 


= [0.05 ofi JPN 


// 程序 调用 ; 


void main() 


( 


Matrix e(2,1); / SX 3B AB BE ; 
e. element(0,0) = 0.05; 
e. element(1,0) 20.1; 


Matrix V(2,2); // 协 方差 矩阵 ; 
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V.element(0,0)=1.0; 
V.element(1,0) = 0.0; 
V. element(0,1) = 0.0; 
V. elenent(1,1) - 1.0; 


cout((4Jj 3É, "((investment portfolio variance(V,w)((endl; 


方差 : 0.0125 


3.1.5 资产 组 合 与 风险 分 散 


由 式 (3. 1.16) 可 知 ,资产 组 合 的 风险 不 仅 取 决 于 每 个 证 券 自身 的 风险 ,还 取决 于 证 券 之 
间 的 关联 性 (用 协 方差 或 者 相关 系数 表示 ). 

在 两 只 证 券 构成 的 资产 组 合 中 ,资产 组 合 的 风险 为 

0, = ici + uso? + ZW wa p120102， 

其 中 相关 系数 pi 的 取 值 在 一 1 和 十 1 之 间 , 24 — Loi; «0 时 ,通过 组 合 投 资 可 以 降低 风险 ; 当 
Oxo; «zl 时 ,通过 资产 组 合 不 能 分 散 风 险 . 因此 ,要 分 散 风 险 , 必 须 保证 组 合 中 的 证 券 负 相关 . 

通过 选择 负 相 关 证 券 可 以 分 散 的 风险 是 非 系 统 风险 . 从 理论 上 讲 , 当 资产 组 合 中 包含 了 
足够 多 的 相关 系数 为 负 的 证 券 时 , 非 系 统 风险 可 以 消除 掉 . 如 图 3. 1. 1 所 示 ，, 坐 标的 横 轴 表 
示 资 产 组 合 中 资产 的 数目 , 纵 轴 表示 资产 组 合 风险 .资产 组 合 的 总 风险 等 于 系统 风险 加 上 非 
系统 风险 . 当 资 产 组 合 中 负 相 关 性 资产 达到 一 定数 量 之 后 , 非 系统 风险 趋 近 于 零 , 剩 下 的 仅 
仅 是 系统 风险 . 


合 风险 






总 风险 1 | 市 场 风险 (系统 风险 ) 


资产 组 合 中 资产 的 数目 


3.1.1 
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83.2 均值 -方差 模型 的 相关 概念 


均值 -方差 模型 包括 标准 均值 -方差 模型 及 其 拓展 模型 . 这 些 模型 是 本 章 以 后 几 节 将 要 
介绍 的 主要 内 容 . 本 节 仅 介绍 均值 -方差 模型 中 将 要 用 到 的 一 些 概 念 ,包括 资产 组 合 的 可 行 
集 、 资 产 组 合 的 有 效 集 、 最 优 资产 组 合 等 . 


3.2.1 资产 组 合 的 可 行 集 


选择 每 个 证 券 的 投资 比例 ,就 确定 了 一 个 资产 组 合 ,在 预期 收益 率 ECR,O 与 方差 o 构 
成 的 坐标 平面 ECR,)-o,。 上 就 确定 了 一 个 点 . 因此 ,每 个 资产 组 合 对 应 着 ECR,) -os 坐标 平面 
上 的 一 个 点 ;反之 ,ECR,)-os 坐标 平面 上 的 一 个 点 对 应 着 某 个 特定 的 资产 组 合 . 如 果 投 资 者 
选择 了 所 有 可 能 的 投资 比例 , 则 这 些 众多 的 资产 组 合 点 将 在 ECR,)-os 坐标 平面 上 构成 一 个 
区 域 . 这 个 区 域 称 为 资产 组 合 的 可 行 集 或 可 行 域 . 简 而 言 之 ,可 行 集 是 实际 投资 中 所 有 可 能 
的 集合 . 也 就 是 说 ,所 有 可 能 的 组 合 将 位 于 可 行 集 的 边界 和 内 部 . 

一 般 来 说 ,可 行 集 的 形状 像 伞 形 ,如 图 3. 2. 1 中 曲线 所 包围 的 区 域 AN BH. 实际 上 ,由 
于 各 种 证 券 特 性 的 千差万别 ,可行 集 的 位 置 可 能 比 图 3. 2. 1 更 左 .更 右 . 更 高 .更 低 ,但 是 它 
们 的 基本 形状 大 致 如 此 . 


E(Rp) 


可 行 集 





3.2.1 


3.2.2 有 效 边界 和 有 效 组 合 


l. 有 效 边界 的 定义 


对 于 一 个 理性 的 投资 者 ,他 们 都 是 厌恶 风险 而 偏好 收益 的 . 在 一 定 的 收益 下 ,他 们 将 选 
择 风 险 最 小 的 资产 组 合 ;在 一 定 的 风险 下 ,他 们 将 选择 收益 最 大 的 资产 组 合 . 同时 满足 这 两 
个 条 件 的 资产 组 合 的 集合 就 是 有 效 集 ,又 称 有 效 边界 . 位 于 有 效 边界 上 的 资产 组 合 为 有 效 
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组 合 . 

2. 有效 集 的 位 置 

有 效 集 是 可 行 集 的 一 个 子 集 . 它 是 图 3. 2. 1 PAF N,B 两 点 之 间 的 可 行 集 的 上 方 边 界 
上 . 这 是 因为 ,在 图 3. 2.1 中 ,如 果 过 N 点 画 一 垂直 线 , 则 可 行 集 都 在 这 条 线 的 右边 . NN 点 所 
代表 的 组 合 称 为 全 局 最 小 方差 组 合 . 这 条 垂 线 离 开 N 点 向 右 移动 ,满足 风险 一 定 、 收 益 最 大 
的 只 能 是 N.H 两 点 上 方 边界 上 的 组 合 . 同样 ,过 A 点 做 平行 于 横 轴 的 直线 并 向 上 平行 移 
动 ,满足 收益 一 定 , 风 险 最 小 的 只 能 是 A、B 两 点 左边 边界 上 的 组 合 . 同时 满足 上 述 两 条 件 的 
组 合 只 能 是 介 于 N.B 两 点 之 间 的 可 行 集 的 上 方 边界 . 


3.2.3 最 优 资产 组 合 的 确定 


在 确定 了 有 效 集 的 形状 之 后 ,投资 者 就 可 以 根据 自己 的 无 差异 曲线 选择 效用 最 大 化 的 
资产 组 合 . 这 个 最 优 资产 组 合 位 于 无 差异 曲线 与 有 效 集 的 相 切 点 . 


EQ È 











3.2.2 


如 图 3.2. 2 所 示 ,Ui,U; Us 分 别 代 表 三 条 无 差异 曲线 ,它们 的 特点 是 下 凸 ,其 中 Di 的 
效用 水 平 最 高 ,Ui 次 之 ,Us 最 低 . 虽然 投资 者 更 加 偏好 于 Ui ,但 是 在 可 行 集中 找 不 到 这 样 的 
组 合 ,因而 是 不 可 能 实现 的 . Us 上 的 组 合 虽 然 可 以 找到 ,但 是 由 于 Us 所 代表 的 效用 低 于 
U: HAU, 上 的 组 合 都 不 是 最 优 资产 组 合 . Us 正好 与 有 效 边 界 相 切 ,代表 了 可 以 实现 的 最 
高 投资 效用 ,因此 了 点 所 代表 的 组 合 就 是 最 优 资产 组 合 . 


83.3 ”标准 均值 -方差 模型 


标准 均值 -方差 模型 是 标准 的 资产 组 合理 论 模 型 ,也 就 是 蕊 克 维 获 最 初 构建 的 模型 . 它 
讨论 的 是 理性 投资 者 如 何在 投资 收益 和 风险 两 者 之 间 进 行 权衡 ,以 获得 最 优 回报 问题 这 个 
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问题 是 一 个 二 次 规划 问题 ,分 为 等 式 约束 和 非 等 式 约束 两 种 . 在 本 节 , 我 们 仅 讨论 等 式 约束 
下 的 资产 组 合 优 化 问题 . 


3.3.1 标准 均值 -方差 模型 的 求解 


在 介绍 资产 组 合理 论 之 前 ,我 们 先 引 入 下 面 概念 . 
定义 3.3.1 如 果 一 个 资产 组 合 对 确定 的 预期 收益 率 有 最 小 的 方差 , 则 称 该 资产 组 合 为 
最 小 方差 资产 组 合 . 
假设 有 nn 种 风险 资产 ,其 收益 率 组 成 的 向 量 记 为 RCRi Ros ROT ,预期 收益 率 矩 阵 为 
ECR) 一 [ECR1),E(R;),… ,ECR,)]', 每 种 风险 资产 的 权重 向 量 是 wm Do ,wo ,… w] , 协 
方差 矩阵 记 为 V —[o; jsxn; 特 别 记 向 量 1—[1,1,*:,1]7 ,并 假定 协 方 差 矩 阵 V—[o; lix d 
3E3B 4, 4B BE , E (CR) ARLO 为 任 一 常数 ). 相应 地 ,该 资产 组 合 的 收益 率 记 为 ECR) 一 
WTIE(CR) ,风险 记 为 2 二 wTVw. 
投资 者 的 行为 是 : 在 一 定 的 预期 收益 率 y 下 ,选择 资产 组 合 使 其 风险 最 小 . 这 其 实 就 是 
要 求解 如 下 形式 的 问题 ( 称 为 标准 均值 -方差 模型 ) : 
min o = 4w" Ww, (3.3.1) 
s.t 1l'w—l, 
EC(R,) = E(R)'™w È y. 
这 个 问题 可 以 分 成 等 式 约束 问题 和 不 等 式 约束 问题 . 在 这 里 ,我 们 只 讨论 等 式 约束 问题 的 求 
fi. 不 等 式 约束 下 的 最 小 方差 资产 组 合 问题 求解 相当 困难 ,我 们 不 在 这 里 讨论 , 感 兴趣 的 读 
者 可 登陆 博客 “http://blog. sina. com. cn/scifinance” 一 起 来 讨论 . 
等 式 约束 下 的 最 小 方差 资产 组 合 问题 为 


min ls 一 Fw Vw, (3. 3. 2) 


S. t. lw = 1 , 
ECR,) = EQ0?w = y. 
它 可 以 用 拉 格 朗 日 乘 数 法 求解 . 令 


L= wyw +a (1 — w1) +å: (u — wi ECR)), (3.3.3) 


则 最 优 的 一 阶 条 件 为 





La = Vw — X ECR) — àl = 0, 
n —1—17w— 0, (3. 3. 4) 


L, 一 u- EC(R)'™w 一 p — ECR,) — 0. 


2 


因此 ,我 们 有 最 优 解 
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w” —V1(1T AEQU). (3. 3. 5) 
由 方程 组 (3. 3. 4) 和 式 (3. 3. 50 ,有 
l-—217TV71-- A; V^ ER) = Aaa + Aib, 
u —AEQUTV! 1 - EQQTV? ER) = Aib t ics (3. 3. 6) 
其 中 
a —17V?1, b=1V ER), c= ERV ECR). 
ER 2220,20. 由 于 已 知 V 非 退化 及 ECR) 关 1, 应 用 柯 西 - 许 瓦 兹 (Cauchy-Schwarz) 不 等 
式 , 可 以 证 明 A—ac— £^ , JA f] 27 8 C3. 3. 6) 有 解 ( 如 果 ECR) = 二 81, 则 A= 二 0, 此 时 除 uo e 外， 
方程 无 解 ). 解 方程 (3. 3. 6) 得 
à = (cop)/A, àz = (pa —b)/A. (3.3.7) 
将 式 (3. 3.7) 代 人 式 (3. 3. 5) ,可 得 最 小 方差 资产 组 合 权 重 为 
w= vo [en q Wa -DEW ] 


— Y? G— 5) | V^ Ga — DER) 
i A A 


- Wia- Æw], , V 'LaEQD — 1] (3. 3. 8) 


将 式 (3. 3. DRAG. 3. 2) ,并 利用 式 (3. 3. 70 ,可 得 到 最 小 方差 资产 组 合 的 方差 
gj = w'Vw = wIV(A,V !1-A,V! EQDD 
= V1 HAVER) = A cg 
= (ag? — 2by 十 c)/A， (3.3.9) 
38 38 3X C3. 3. 9) 可 知 ,最 小 方差 资产 组 合 在 坐标 平面 EC(R,)-os 上 表现 为 一 条 抛物 线 ( 见 图 
3.3. D ;在 标准 差 -均值 坐标 平面 上 是 一 条 双 曲 线 ( 见 图 3. 3. 2. 


EQ) 








图 3.3.1 
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图 3.3.2 


至 此 ,我们 得 到 描述 最 小 方差 资产 组 合 的 两 个 重要 的 量 : 


w= V?[cl ER] n» y! Le — b1] ， 








o, = (ag? — 2by 十 c)/A. 


分 析 : XX C3. 3. 8) 用 来 计算 最 小 方差 组 合 的 权重 , 式 中 包含 C 十 十 的 基本 运算 :“ 十 
On" "/ CSO" fog Beas WE. 其 中 ,矩阵 运算 包括 ; 矩阵 求 逆 ,矩阵 相 冬 、 和 矩阵 相 加 、 和 矩阵 相 


减 . 该 式 的 难点 是 矩阵 运算 , 故 解 决 办 法 与 程序 3.1. 2 类 似 . 
程序 3. 3.1 最 小 方差 资产 组 合 权重 . 


# include “lib\newmat. h” 
# include (iostream) 
using namespace std; 


ReturnMatrix weight calculate portfolio given mean unconstrained (const Matrix &V, 


// 协 方差 矩阵 ; 
const Matrix &e, 

/ 收益 率 矩 阵 ; 
const double &u) 

/ 预期 收益 率 ; 


int no assets = e. Nrows() ; // Was EAR EET S 
Matrix ones = Matrix(no assets,1); // no assets 1j 1 列 和 矩阵 ; 


// V Jr 3S8 OR ES s 


Matrix Vinv = V, iO; 


for (int i=0;i<no_assets; + + i) 
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oo o e 


{ 
ones.element(i,0) = 1; 
} 
Matrix A = ones.t() x Vinv * ones; double a = A. element(0,0); 
Matrix B = ones.t() x Vinv * e, double b = B.element(0,0); 
Matrix C = e.t() x Vinv* e; double c = C. element(0,0); 
Matrix D= Ax C- Bx B; double d= D. elenent(0,0); 
Matrix g= Vinv * (c* ones - bx e) * (1.0/4); 
Matrix h= Vinv * (a* e- b x ones) * (1.0/4); 
Matrix w-gthxu; 
w. Release); 


return w; 


) 


分 析 :, 式 (3. 3.9) 用 来 计算 最 小 方差 组 合 的 方差 , 式 中 包含 CHERERE PESE 
解决 的 办 法 与 程序 3.1,2 类 似 . 


程序 3.3.2 Hh. 


ReturnMatrix var calculate portfolio variance (const Matrix &v, // 协 方差 矩阵 ; 
const Matrix &e, // 收益 率 和 矩阵 ; 
const double &u) // 预期 收益 率 ; 


int no assets = e. Nrows(); // 收益 率 和 矩阵 行 数 ; 
Matrix ones = Matrix(no assets,1); // no_assets 行 ,1 列 单位 矩阵 ; 
for (int i=0;i<<no assets; + t i) 
{ 
ones. element (i,0) = 1; 


) 
Matrix Vinvl = V. iO; // 矩阵 了 的 逆 和 矩阵 ; 


Matrix A= ones. t() x Vinvl * ones; double a= A. element (0,0); 

Matrix B= ones. t() x Vinvl x e; double b = B. element(0,0); 

Matrix C= e.t() x Vinvi * e; double c= C. element(0,0); 

Matrix D= Ax C- B* B; double d» D. element(0,0); 

Matrix Var = (ax uxu-2x*xbxu*tc) * D. 3O; double var = Var. element(0,0); 
Var. Release(); 


return Var; 
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例 3.3.1 考虑 一 个 资产 组 合 ,其 预期 收益 率 矩 阵 为 E(R) — [0.05 ”0.1]7, 协 方差 矩 
阵 是 y 一 | 。 1 | ,天 期 收益 率 uo. 075. 试 求 最 小 方差 资产 组 合 的 权重 和 方差 
解 ” 我 们 先 计算 下 面 各 参数 ， 


-ren up TT 
b=1V1E(R)= [1 up dos 


1 07]r0.2 
c = EQ)'V'EQD —[0.2 0. sil Il ] . 
0 1-L0.5 


H a.b Rc 代 人 4=ac 一 外 ,可 得 出 A 值 ,然后 代 人 式 子 
* V7 [a 7 8EQ0] , V [aE(R) — 41] 
=% kA ML, 5 





W A 
可 得 出 最 优 权重 . 
再 将 上 述 参 数 代 入 二 (ay: 一 25y 十 c)/A, 可 得 出 最 小 方差 . 
/ 程序 调用 ; 


void main() 
( 
Matrix e(2,1); 
e. element(0,0) = 0.05; 
e. element(1,0) = 0.1; 
Matrix V(2,2); 
V. element(0,0) - 1.0 
V. element(1,0) = 0.0; 
V. element(0,1) 2 0.0 
V. element(1,1) - 1.0 


double u= 0.075; 


Matrix w- weight calculate portfolio given mean unconstrained(e,V, u) ; 


cout(("w1l, "((w. element(0,0) ((endl; 
cout(("*w2, "((w. element(1,0) ((end]; 
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在 主 函 数 中 调用 var_caleculate_portfolio_variance(V，e，u) 可 计算 出 最 小 方差 值 ,计算 
结果 为 0. 5. 


3.3.2 全 局 最 小 方差 


全 局 最 小 方差 组 合 对 应 着 图 3. 3. 1 或 者 图 3. 3. 2 中 的 最 左边 的 N 点 .为 了 求全 局 最 小 
方差 资产 组 合 的 解 RITS 


dej Zap —2b |. 
du A 


解 得 y 二 5/a, 则 全 局 最 小 方差 为 
o, = l/a. C3. 3. 10) 
将 u—b/a 代入 式 (3. 3.7) ,得 
à = l/a, À 一 0. 
所 以 全 局 最 小 方差 资产 组 合 的 解 是 











2 y?1. Vil 
w = Y oA (3.3.11) 
假设 5750 $E X. 
一 一 1 
w = ER _ VER (3. 3. 12) 


b 1TV?!ECR) 
wa 为 可 分 散 的 资产 组 合 ( 指 通过 投资 多 种 风险 资产 可 降低 非 系统 风险 的 资产 组 合 ) 权 重 . 此 
时 , 式 (3. 3.5) 可 化 为 
w' = (Aia)ws 十 (Mb) wa, (3.3.13) 
H 





— —b —p 
Aia Ab = a ETE uat b o ae —1 (3.3. 14) 


分 析 : 式 (3. 3. 11) 和 式 (3. 3. 12) 分 别 用 来 计算 全 局 最 小 方差 组 合 权 重 和 可 分 散 组 合 的 
BUR. 两 式 中 均 涉 及 矩阵 运算 ,解决 的 办 法 与 程序 3. 1.2 类 似 . 


程序 3.3.3 全 局 最 小 方差 组 合 权 重 和 可 分 散 组 合 权 重 . 
并 include “lib\newmat. h” // newmat 和 矩阵 类 库 头 函数 


# include (iostream) 
using namespace std; 
// 计算 wg; 
ReturnMatrix mv calculate portfolio weightg( const Matrix &V) // 协 方差 矩阵 ; 
{ 
int no assets = V. Nrows(); // 协 方 差 矩 阵 的 行 ， 
Matrix ones = Matrix(no assets,1); // no assets 11,1 JJ 4B BE ; 


68 


第 3 章 资产 组 合理 论 





for (int i=0;i<<no assets; + t i) 
1 
ones.element(i,0) = 1; 


} 
Matrix Vinv = V. iQ; // SERE V Bo ERR EE ; 


Matrix A= Vinv « ones; double a = A.element(0,0); 
Matrix B= ones. t() x Vinv * ones; double b = B.element(0,0); 
Matrix Binb = B.iO; double binb = Binb.element(0,0); 
Matrix C= A * Binb; double c = C.element(0,0); 
C. Release(); 
return C; 
} 
// 计算 wd; 
ReturnMatrix mv calculate portfolio weightd( const Matrix &V, // 协 方差 矩阵 的 行 ; 
const Matrix &e) // 收益 率 矩 阵 ; 


i 
int no assets = V.Nrows(); / 协 方差 矩阵 的 行 ; 
Matrix ones = Matrix(no assets,1); // no assets 17 ,1 列 和 矩阵 ; 
for (inti-O0;i«cno assets; + + i) 
{ 
ones.element(i,0) = 1; 
} 
Matrix Vinv = V.iO; /kB8EE V EE E s 
Matrix A= Vinv * e; double a= A, element(0,0); 
Matrix B= ones. tO) x Vinv * e; double b= B. element(0,0)5; 
Matrix Binb = B. i(); double binb = Binb, element(0,0); 
Matrix C= Ax Binb; double c= C. element(0,0); 
C. Release() ; 
return C; 
) 


例 3.3.2 考虑 一 个 资产 组 合 , 其 预期 收益 率 和 矩阵 为 EGO —[0.2. 0.5 ]' , 协 方差 矩阵 











是 Y 一 | 。 1 |. 试 求全 局 最 小 方差 组 合 和 可 分 散 资 产 组 合 的 权重 . 
R ”根据 式 (3. 3. 11) 和 (3. 3. 12) ,有 
a CE ve EA 


-rvi n up "Tt 4 TVE® gu up "eT 
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// 程序 调用 ; 
void main() 
‘ 

Matrix V(2,2); 
V.element(0,0)= 1.0; 
V.element(1,0)= 0.0; 
V.element(0,1) = 0.0; 
V.element(1,1)=1.0; 


Matrix e(2,1); 

e. element(0,0) = 0.2; 

e. element(1,0) = 0.5; 
Matrix wg = mv calculate portfolio weightg(V) ; 
Matrix wd- mv calculate portfolio weightd(V,e) ; 
cout(("wgl; "((wg. element(0,0) ((endl; 
cout((*wg2, "((wg. element(1,0) ((endl; 
cout(("wdl', "((wd. element(0,0) (Cendl; 
cout((*wd2' , "((wd. element(1,0) ((endl; 


wgl; 0.5 
wg2; 0.5 
wdl, 0.0286 
wd2 , 0.714 


BUB w,—[0.5 0.5], w,—[0.0286 0.7147. 
3.3.3 两 基金 分 离 定理 


总 结 以 上 结论 ,我 们 有 下 面 著 名 的 两 基金 分 离 定理 . 
定理 3.3. 1( 两 基金 分 离 定理 ) 任 一 最 小 方差 资产 组 合 w 都 可 以 唯一 地 表示 成 全 局 
最 小 方差 资产 组 合 we 和 可 分 散 资 产 组 合 ws 的 资产 组 合 : 
w' = Aw, T (1— A0w,, (3. 3. 15) 
其 中 A-—(Gc—Ba/A. H w 的 收益 率 方 差 满 足 关 系 式 
o, = Cay? — 2bu + c)/A. 
由 式 (3. 3.15) ,所 有 最 小 方差 资产 组 合 都 可 由 两 不 同 资产 组 合 w 和 ws 所 生成 . w 和 
wa 通常 称 为 共同 基金 .所 以 ,该 定理 称 为 两 基金 分 离 定 理 . 在 这 种 情况 下 ,所 有 通过 均值 和 
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方差 选择 资产 组 合 的 投资 者 ,都 能 够 通过 持 有 由 w 和 ws 组 成 的 资产 组 合 得 到 满足 , 而 不 顾 
及 投资 者 各 自 的 偏好 . 所 以 ,通过 这 两 个 共同 基金 即 可 购买 所 有 原始 资产 ,而 投资 者 也 能 够 
购买 这 两 个 共同 基金 . 

任意 两 个 不 同 的 最 小 方差 资产 组 合 都 可 以 替代 w。 和 wa, 而 且 具 有 相同 的 基金 分 离 作 
FB. 例如 ,w, 和 w。 是 两 个 最 小 方差 组 合 , 则 由 式 (3. 3. 15) ,有 

w, = (1— uw, Huwa, w, = (1— vw, + was» 
从 而 
w 一 和 2 二 "一 ]w 十 上 一 “一 2aw (3. 3. 16) 
v—u v—u 

容易 验证 ,w, 十 w, 二 1, 所 以 可 以 用 w, 和 mw。 取代 wy， 和 wz. 

性 质 3.3.1 Wb w,-(1—i0w, d- uwa syW, 三 (1 一 v)ws 十 ws 表示 任意 两 个 最 小 方差 资产 
组 合 , 则 其 协 方差 为 1/a 十 wvA/ Cab ) ;特别 地 ,全 局 最 小 方差 资产 组 合 与 任何 资产 或 资产 组 
合 的 协 方差 都 为 1/a. 

证 明 对 最 小 方差 组 合 , 协 方 差 的 可 行 域 是 (一 co ,十 ceo). 记 了 (CR.) 一 wIECR) ,ECR,) — 
wiECR), 则 

cov(R Ro) = (1— u) — vo + uvo [Lull — v) vl — wu) log 
对 一 她 圭一 切 pue | ud v—2wv 1 sea 
a b a a ab 

全 局 最 小 方差 资产 组 合 与 任意 资产 或 者 资产 组 合 的 协 方差 为 
1'V?Vw, 1 


协 方 差 cov(CR。,R.) 和 协 方差 cov(R。,R,) 的 计算 程序 由 读者 自己 完成 . 
3.3.4 有 效 证 券 组 合 


在 图 3. 3. 1 和 图 3. 3. 2 中 ,全 局 最 小 方差 组 合 点 N 右边 的 双 曲 线 或 者 抛物 线 分 为 上 、 下 
两 条 . 这 样 , 对 于 每 个 方差 大 于 全 局 最 小 方差 的 资产 组 合 ,可 以 找到 两 条 最 小 方差 组 合 与 之 
对 应 . 其 中 一 条 均值 大 于 5/a, 另 一 条 均值 小 于 b/a. 显然 ,均值 小 于 b/a 的 是 无 效 的 ,因为 投 
资 者 是 理性 投资 者 . 

定义 3.3.2 如 果 一 个 资产 组 合 对 确定 的 方差 有 最 大 期 望 收益 率 , 同 时 对 确定 收益 有 最 
小 的 方差 , 则 称 该 资产 组 合 为 均值 -方差 有 效 资产 组 合 . 

在 图 3. 2. 1 中 , 介 于 NN,B 两 点 之 间 左 上 方 边界 上 的 可 行 集 满足 定义 3. 3. 2, 所 以 这 两 点 
之 间 所 有 边界 点 的 集合 就 是 有 效 集 . 有 效 集中 的 资产 组 合 就 是 有 效 资产 组 合 . 

有 效 资产 组 合 对 应 点 所 构成 的 集合 是 凸 集 . 所 谓 上 是 集 是 集合 中 元 素 对 凸 组 合 运 算是 封 
闭 的 ,也 就 是 说 有 效 资产 组 合 的 凸 组 合 仍然 是 有 效 组合 , 而 凸 组 合 是 指 ; 设 资产 组 合 wi (i= 


1,2,…,n) 是 n 个 证 券 组 合 , 实 数 Qi 之 0(i 二 1,2,…,n), 且 Sja; = 1, WF > aw; 为 资产 组 
i=l i=l 








cov(R, ,R,) = wi Vw, = 


71 


金融 资产 的 定价 理论 与 数值 计算 一 一 附 C 十 十 程序 





合 wi(i 二 1,2,…,n) 的 凸 组 合 . 


83.4 存在 无 风险 资产 的 均值 -方差 模型 


3.4.1 存在 无 风险 资产 的 均值 -方差 模型 的 求解 


设 投 资 者 在 市 场 上 可 以 获得 z 十 1 种 资产 ,其 中 有 ?种 风险 资产 ,1 种 无 风险 资产 . 无 风 
险 资产 的 投资 权重 可 以 为 正 , 也 可 以 为 负 . 权重 为 正 , 表 示 储 蓄 ; 权 重 为 负 , 表 示 购 买 风险 
资产 . 
在 这 种 情况 下 ,资产 组 合 问题 发 生 了 如 下 变化 : (1) 没有 预算 约束 1"w 二 1;(2) 预期 收 
益 率 必须 超过 无 风险 收益 率 7, 即 超额 收益 率 为 (EC(R) Sr waur. 这 时 ,最 小 方差 资产 
组 合 问题 可 以 表示 为 以 下 优化 问题 : 
min Is 一 wiVw, (3.4. 
st  (EQO—rD'wzpy-r. 
称 之 为 存在 无 风险 资产 的 均值 -方差 模型 . 等 约束 条 件 下 的 存在 无 风险 资产 均值 -方差 模型 
可 以 表示 为 
: 1 2 1 T 
m gos = gw Ww (3. 4. 2) 
st (EQ0—rDw- pur. 
同样 ,我 们 利用 拉 格 朗 日 乘 数 法 求解 问题 (3. 4. 2). 令 
1 


工 一 Fw Vw +alle r— (ER) — rD?w], (3.4.3) 
则 最 优 的 一 阶 条 件 为 
Le = Vw 一 人 (ECR) — 71) = 0, (3.4. 4) 
解 得 
w* = AV (ER) — 71). (3.4.5) 
又 因为 无 风险 资产 的 权重 为 
w 一 1 一 1w*， (3. 4. 6) 


所 以 ,无 风险 资产 收益 为 
rwg —r—rlw', 
注意 到 ,—EGOTw;a—17V 11,5—1' V ER), c=E(R) V! EGO fli A—ac— P RES 
(3. 4.5) 代 入 (3.4.2), 有 
u— r = AER) —r1)™V (ER) — r1) 
= AC — 2rb + r'a). 
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WU OU -一 一 


整理 后 ,有 





和 一 LM. 
(c — 2rh -- ra) 


将 式 (3.4.7) 代 人 式 (3.4.5), 有 


* LL Zr 一 1 — 
w = orgy ER rD. 


由 式 (3.4.2),(3.4.7) 和 (3.4.8), 得 最 小 方差 资产 组 合 的 方差 为 
gh = w'Vw = WTACECR) — r1) 一 人 COwTE(R) — rw^ D 

= AQqu— 7 = (gu -—nD'G-—2r5 + r'a)’. 
至 此 ,得 到 在 存在 无 风险 资产 条 件 下 的 最 小 方差 资产 组 合 的 两 个 重要 量 : 


G—325 ra (ECR) rl), 


o) = l(u— r)?’ le — 2b + r'a). 





* 


w 





分 析 : 式 (3.4.9) 用 来 计算 存在 无 风险 资产 条 件 下 的 最 小 方差 组 合 的 方差 . VOUS OR 


阵 运算 ,解决 的 办 法 与 程序 3.1. 2 类 似 . 


程序 3.4.1 存在 无 风险 资产 的 最 小 方差 资产 组 合 的 方差 . 
# include “lib\newmat. h” // 矩阵 库 头 文件 ; 


# include (iostream) 


using namespace std; 
ReturnMatrix var calculate portfolio variance (const Matrix &Vv, // 协 方差 矩阵 ; 


const Matrix &e, // KAZE; 
const double &u, // 预期 收益 率 ; 
const double &r) // 无 风险 利率 ， 


int no assets = e. Nrows(); // 收益 率 矩 阵 的 行 数 ; 


Matrix ones = Matrix(no assets,1); // 行 数 为 no_assets, 列 数 为 1 的 单位 矩阵 ; 


for (int i=0;i<<no assets; + t i) 
( 
ones.element(i,0) = 1; 


) 
Matrix Vinvl = V.iO; // ERX; 


Matrix A= ones.t() x Vinvi * ones; double a = A.element(0,0); 

Matrix B= ones. t() x Vinvi * e; double b = B.element(0,0); 

Matrix C= e. tO x Vinvl * e; double c = C. element(0,0); 

Matrix Vinv2- C2*«rx«B-^rx*r*A; double vinv2 = Vinv2. element(0,0) ; 


Matrix var = (u-r) x (ur) x Vinv2. iO ; double var = Var.element(0,0); 
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Var. Release() ; 
return var; 


} 
例 3.4.1 考虑 一 个 资产 组 合 ,其 预期 收益 率 和 矩阵 为 EQ — [0.2 0.5]', 协 方差 矩阵 


Rv— |, "| ,无 风险 利率 为 0. 1 ,预期 收益 率 是 0. 2. 试 求 该 资产 组 合 的 最 小 方差 


fH 由 式 (3.4.9), 有 
e, = w'Vw = la — r)? Cc — 2rb + £a) 
其 中 jy,r 已 知 ,a,b 和 wc 可 根据 定义 求 出 ， 


mn op TIT 


b—1'V"EQ) = [1 SR MM 
0 14L0,5J' 


1 07]r[0.2 
c = EQD'V?EQD — [0.2 0, sj li | 


14L0. 5. 
在 求 出 这 些 参数 之 后 ;就 可 得 出 资产 组 合 的 方差 o. 
/ 程序 调用 |; 


void main() 

( 
Matrix V(2,2); 
V. element(0,0) 21.0; 
V. element(1,0) = 0.0; 
V. element(0,1) = 0.0 
V.element(1,1) 21.0 
Matrix e(2,1); 
e. elenent(0,0) = 0.2; 
e. elenent(1,0) = 0.5; 
double u= 0.2; 
double r= 0.1; 


Matrix var = mv calculate portfolio variance(V, e, u,r); 


cout((“ 资 产 组 合 的 方差 ,”((var.element(0 ,0) (end]l; 


资产 组 合 的 方差 : 0.05882 
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3.4.2 无 风险 资产 对 最 小 方差 组 合 的 影响 
根据 式 (3.4.9), 有 


o, =U —n * 0 二 圭一 一 一 
* (c — 2rb t ra)" ? Jc — 2n F ra 


在 均值 -方差 坐标 平面 上 ,上 式 是 一 条 抛物 线 ; 在 均值 - 均 方 差 坐标 平面 上 ,上 式 是 过 公共 交 
点 (0,r) 的 两 条 射线 ,斜率 分 别 是 士 (c 一 272 十 天 ca)77， 

在 均值 - 均 方差 坐标 平面 上 无 风险 资产 对 上 述 两 条 直线 的 影响 分 为 三 种 情况 ， 

(D rui (2) r—u; (2 ru, 
其 中 u—b/a 为 全 局 最 小 方差 资产 组 合 的 预期 收益 率 . 

1. 当 r<y 时 ,最 小 方差 资产 组 合 的 含义 和 几何 结构 

若 r<<y, 式 (3.4.9) 可 表示 为 


EC(R,) = r-- o, c — 2rb + ra, C3. 4. 10) 
ECR) — r— o, c — 2rb + r'a. (3. 4. 11) 


它们 是 图 3.4. 1 中 的 两 条 直线 ,一 条 向 右上 方 倾斜 , 另 一 条 向 右 下 方 倾斜 . 向 右上 方 倾斜 的 
一 条 与 双 曲线 相 切 , 另 一 条 远离 双 曲 线 . 


E(Rp) 






E(Rj) T opc- 2rb * r'a 


E(R)) =F- o,vc - 2rb + r'a 
° Wa op 


图 3.4.1 


2. 当 -一 时 ,最 小 方差 资产 组 合 的 含义 和 几何 结构 
若 7r 二 jy, 可 对 式 (3. 4. 10081. 4. 11) 简 化 : 


ECR,) = EN (3.4.12) 
ECR,) = P ap J£. (3.4.13) 
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这 两 条 曲线 是 双 曲线 的 渐 近 线 , 如 图 3. 4. 2 所 示 . 这 说 明 , 当 一 “时 ,含有 无 风险 资产 的 最 
小 方差 资产 组 合 在 ECR,) 一 os 坐标 平面 上 表现 为 双 曲线 的 渐 近 线 . 


E(Rj) 






AH=b/a Kz------ 





b A 
E(R)) s f 
o Ja e; 
3.4.2 





3. 当 >/ 时 ,最 小 方差 资产 组 合 的 含义 和 几何 结构 

随 着 两 条 直线 与 纵 轴 的 交点 (0,r) 向 上 移动 ,上 边 的 直线 离开 有 效 组 合 , 下 边 的 直线 向 
最 小 方差 组 合 靠近 ,最 后 与 最 小 方差 组 合 边界 有 一 个 切 点 ( 见 图 3. 4. 3). 在 现实 经 济 中 ,这 种 
无 风险 收益 率 大 于 全 局 最 小 方差 组 合 预期 收益 率 的 情况 是 不 符合 实际 的 . 


E(R)) =r+op Nc -2rb + r'a 
N 





/ 
E(Ry = r 2o, Yc-2rb + ra 





3.4.3 


3.4.3 存在 无 风险 资产 的 两 基金 分 离 定理 


类 似 $3. 3, 所 有 最 小 方差 资产 组 合 仅 是 两 个 不 同 资产 组 合 的 资产 组 合 . 在 存在 无 风险 
资产 的 情况 下 ,有 一 自然 的 基金 选择 , 即 无 风险 资产 和 不 含 任何 无 风险 资产 的 切 点 资产 
HA. 
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定理 3.4.1 在 存在 无 风险 资产 的 情况 下 , 任 一 最 小 方差 资产 组 合 w 都 可 以 唯一 地 表 
示 成 无 风险 资产 组 合 和 不 含 任何 无 风险 资产 的 切 点 资产 组 合 的 组 合 w= (wwe yw) 其中， 
V EŒER-— rD (3.4.14) 


b—ar 





Wo 一 0, w 


这 一 定理 称 为 存在 无 风险 资产 情况 下 的 两 基金 分 离 定 理 . 
切 点 处 的 资产 组 合 收益 率 的 均值 和 方差 分 别 为 


ECR) = ECR)Tw, = p, (3. 4. 15) 
— 2 
ol = w Vw, = C S. (3. 4. 16) 


分 析 : RC. 4. 15) RI SIC C3. 4. 16) 计 算 的 是 存在 无 风险 资产 条 件 下 切 点 处 的 均值 和 方 
差 . 两 式 均 涉及 和 矩阵 运算 ,解决 的 办 法 与 程序 3. 1. 2 类 似 . 


程序 3.4.2. 切 点 处 均值 和 方差 . 
i include “1ib\newmat.h” // newmat 矩阵 类 库 头 文件 ; 


# include (iostream) 


using namespace std; 


/ 切 点 处 的 均值 ; 
BeturnMatrix mv calculate portfolio variance (const Matrix &V, // 协 方差 矩阵 ; 


const Matrix &e, // KARER; 
const double &u, // 预期 收益 府 ， 
const double &r) // 无 风险 利率 ; 


int no assets = e.Nrows(); // Wak SB PETI s 
Matrix ones = Matrix(no assets,1); // no assets fT ,1 列 单位 矩阵 ; 
for (inti-O0;i«Cno assets; + + i) 
人 
ones.element(i,0) 21; 
} 
Matrix Vinvi = V.iO; // 5R EE V Bux SE; 
Matrix A = ones. t() x Vinv1 x ones; double a = A.element(0,0); 
Matrix B= ones. t() x Vinvl x e; double b = B.element(0,0); 
Matrix C= e. E() x Vinvi x e; double c = C.element(0,0); 
Matrix Vinv2 = B-A x r; double vinv2 = Vinv2. element(0,0); 
//Matrix Vinv2 = C-2*« rx Bt rx rx A; double vinv2 = Vinv2. element(0,0); 
Matrix MV = (C-B x r) x Vinv2. i(); double mv = MV.element(0,0); 


MV. ReleaseO ; 
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return MV; 


) 


// 切 点 处 的 方差 ; 
ReturnMatrix mv calculate portfolio variance (const Matrix &-V, // 协 方差 矩阵 ; 


const Matrix &e, // 收益 率 矩 阵 ; 
const double &u, // 预期 收益 率 ; 
const double &r) // 无 风险 收益 ; 


int no assets = e.Nrows() ; // Was EXE PERITI ; 
Matrix ones - Matrix(no assets,1); // no assets 行 ,1 列 单位 矩阵; 
for (int i=0;i<no assets; + t i) 
( 
ones.element(i,0) = 1; 
} 
Matrix Vinvl = V.iO; 
Matrix A= ones.t() x Vinvl x ones; double a = A.element(0,0); 
Matrix B= ones. t() x Vinvl x e; double b = B.element(0,0); 
Matrix C= e. tO) x Vinvl * e; double c = C.element(0,0); 
Matrix Vinv2 = (B-A x r) * (B-A * r); double vinv2 = Vinv2.element(0,0); 
Matrix Var = (C2* r«B*t r*r*A)x*Vinv2.iO0; double var = Var.element(0,0); 
Var. Release( ; 
return Var; 


) 

ABL ACEHUP OR DGR ERE Ae AEFIA, REAS FA UR K A D HE 
编程 ,本 章 使 用 “newmat* 矩 阵 类 库 , TEETH ITE CURE 2c A DEDI PE He Ar UC R 
数 放 在 一 个 文件 夹 中 ,然后 在 程序 的 开头 部 分 用 指令 “include” 柑 入 头 文件 “newmat. h”, $ 
后 在 函数 体 中 按照 “newmat” 规 则 编写 程序 . 

例 3.4.2 考虑 一 个 资产 组 合 ,其 预期 收益 率 矩 阵 为 ECR) — [0.2 ”0. 5]r, 协 方差 矩阵 

1 0 
Ev= l. d ,无 风险 利率 为 一 0. 1 ,预期 收益 率 是 “一 0. 2. 试 求 切 点 处 资产 组 合 的 均值 和 
方差 

解 ” 先 计算 下 面 的 参数 ， 


a=1V 1= [1 up "IL. 
5 一 JTVY-ECR) = [1 ul "Il -]. 
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1 01r0.2 
< 一 ECOR) VECR) = [0.2 0. saf T | 





0 12.0.5 
将 上 述 计 算 结 果 代 和 人 下 面 两 式 就 可 得 出 切 点 处 的 均值 和 方差 : 
_ EGOTw — ETE, g wyp, -rtra 
ECR,) 一 ECR) W, b —ar' Ot W: Vw, (b — ar)? 

// 程序 调用 ， 
void main() 
( 

Matrix V(2,2); 

V. element(0,0) = 1.0; V. element(1,0) 20.0; 

V. element(0,1) = 0.0; V. element(1,1) - 1.0; 


Matrix e(2,1); 
e. element(0,0) = 0.2; 
e. element(1,0) = 0.5; 


double u= 0.2; 
double r= 0.1; 


Matrix MV = mv calculate portfolio variance(V, e, u,r); 
cout( (35) (B :”< (MV. element(0,0)((endl; 


Matrix Var = var calculate portfolio variance(V, e, u,r); 


cout(("773$ ." ((Var. elenent(0,0) ((endl1; 


均值 : 0.44 
方差 : 0.68 


3.4.4 预期 收益 率 关 系 式 


我 们 讨论 存在 无 风险 资产 情况 下 的 期 望 收益 率 . 假设 有 一 个 无 风险 资产 和 ?7 个 风险 资 
产 , 在 切 点 处 风险 资产 的 收益 率 分 别 为 Ri ,R;,…,R, ,权重 分 别 为 Wa Was Wan o NÆH A 


处 资产 组 合 的 收益 率 为 R, = X wR; . 故 由 式 (3. 4.148 
i=1 
cov(R,R,) = Vw, — EGO — rl. (3.4.17) 
b—ar 


在 式 (3. 4.17) 两 边 乘 以 w, 得 
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c, = wIcov(R,R) = wiVw, = EGO — rl (3. 4. 18) 
b—ar 
结合 式 (3.4.17) 和 (3. 4. 18) ,得 
ECR) — r1 = cov(R,R) G — ar) = cov(R,R,) ERU 
= BIER.) 一 门 ， (3.4.19) 
, RR, 
其 中 g c SUPE? (通常 称 之 为 贝塔 值 ,其 分 量 e, 01592). 于 是 我 们 有 结果 : 


定理 3.4.2. 当 市 场 上 存在 无 风险 资产 时 ,任意 资产 的 收益 率 RO — 1,2. 00 BRUIT 
收益 率 等 比 于 切 点 资产 组 合 的 超额 收益 率 , 且 等 比 于 比例 系数 局 一 SYS gg 


ECR) — r = B, CECR — n). (3. 4. 20) 
类 似 定 理 3. 4.2, 我 们 不 加 证 明 地 给 出 如 下 定理 : 
定理 3.4.3 假设 市 场 上 的 资产 组 合 仅 由 风险 资产 组 成 , 则 可 以 任意 选择 最 小 方差 资产 
组 合 w 及 与 w 零 贝塔 相关 的 资产 组 合 ( 指 贝塔 值 等 于 零 的 资产 组 合 ) ,使 得 任意 风险 资产 
的 收益 率 R;(i 二 1,2,… ,7n) 的 预期 收益 率 可 以 表示 为 
ECR:) = E(R,) + BsLE(R,) — ECR], (3.4. 21) 
其 中 OR. 是 与 w, 零 贝 塔 相关 的 资产 组 合 的 收益 率 ,R, 是 任意 最 小 方差 资产 组 合 的 收益 率 ， 
Ba — covCR, Re) /o) , 3X Hl o? 是 对 应 于 R, 的 方差 . 


$3.5 Æ E /h i 


在 本 章 ,我 们 分 别 介绍 了 标准 的 均值 -方差 模型 和 存在 无 风险 资产 条 件 下 的 均值 -方差 模 
型 ,并 给 出 了 它们 在 等 式 约束 条 件 下 的 解析 解 及 程序 .本 章 理论 性 强 ,程序 开发 较为 复杂 . 为 
了 解决 问题 ,我 们 利用 了 和 矩阵 类 库 newmat. 我 们 将 矩阵 类 库 的 相关 程序 放 在 文件 夹 lib H, 
并 在 文件 开头 用 指令 include RAK XC fF" newmat. h”. 这 样 做 为 程序 开发 带 来 了 很 大 的 方 
便 , 但 是 如 果 不 熟悉 矩阵 库 函 数 的 使 用 ,还 会 遇 到 相当 多 的 问题 ,这 一 点 要 引起 读者 足够 的 
重视 . 
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资本 资产 定价 模型 (CCAPM) 是 继 马克 维 芯 资 产 组 合理 论 之 后 第 二 个 获得 诺 贝尔 经 济 学 
奖 的 金融 理论 . 它 是 由 美国 金融 学 教授 Sharpe 在 1964 年 发 表 的 论文 4 资本 资产 定价 : 一 个 
风险 条 件 下 的 市 场 均衡 理论 ) 中 最 早 提出 的 , 资本 资产 定价 模型 的 核心 思想 是 在 一 个 竞争 均 
衡 的 市 场 中 对 有 价 证 券 定价 . 在 资本 市 场 的 竞争 均衡 中 ,供给 等 于 需求 ,所 以 投资 者 都 处 于 
最 优 消费 和 最 优 资产 组 合 状况 ,有 价 证 券 的 价格 由 此 确定 . 毫 无 疑问 ,如 果 经 济 实现 了 竞争 
均衡 ,该 经 济 处 于 一 种 稳定 状态 ,所 有 投资 者 都 感到 满足 ,再 也 没有 力量 使 经 济 发 生变 动 . 

套利 定价 模型 从 另 一 个 角度 探讨 了 风险 定价 问题 , 它 是 由 Ross 利用 套利 定价 原理 于 
1976 年 提出 的 . 套利 定价 理论 认为 ,证 券 收益 与 某 些 因素 相关 ,投资 者 的 活动 是 通过 买 人 收 
益 率 偏 高 的 证 券 ,同时 卖 出 收益 率 偏 低 的 证 券 而 实现 套利 . 其 结果 是 使 得 收益 率 偏 高 的 证 券 
价格 上 升 ,收益 率 偏 低 的 证 券 价格 下 降 . 这 一 过 程 将 持续 到 各 种 证 券 的 收益 率 与 市 场 对 各 种 
因素 的 敏感 度 保持 适当 为 止 . 

在 本 章 ,我 们 分 别 介绍 上 述 两 类 资产 的 定价 模型 . 我 们 先 介绍 标准 的 资本 资产 定价 模型 
及 它 的 价格 形式 ,再 从 因素 模型 出 发 ,介绍 套利 定价 模型 的 一 般 形式 ， 


$4.1 资本 资产 定价 模型 


4.1.1 标准 资本 资产 定价 模型 的 基本 假设 


资本 资产 定价 模型 是 在 理想 的 资本 市 场 中 建立 的 ,建立 模型 的 假设 是 : 

COD 投资 者 是 风险 厌恶 者 ,其 投资 行为 是 使 其 终 期 财富 的 预期 效用 最 大 化 ; 

(2) 投资 者 不 能 通过 买卖 行为 影响 股票 价格 ; 

(3) 投资 者 都 认同 市 场 上 所 有 资产 的 收益 率 服从 均值 为 EGO ,方差 矩阵 为 Y 的 多 元 正 
态 分 布 ， | 

(4) 资本 市 场 上 存在 着 无 风险 资产 , 且 投 资 者 可 以 无 风险 利率 借贷 ， 

(5) 资产 数量 是 固定 的 ,所 有 资产 都 可 以 市 场 化 且 无 限 可 分 割 ; 

(6) 市 场 上 的 信息 是 充分 的 且 畅 通 无 阻 , 所 有 投资 者 都 可 无 代价 地 获得 所 需要 的 信息 ; 

(7) 资本 市 场 无 任何 缺陷 ,如 税收 交易 成 本 . 卖 空 限制 等 ， 

假设 (3) 保 证 了 投资 者 的 效用 函数 为 均值 -方差 效用 函数 ,假设 (1) 保 证 了 效用 函数 关于 
均值 和 方差 是 单调 的 . 在 以 上 假设 中 ,假设 (3) 最 为 重要 , 它 说 明 , 虽 然 市 场 上 的 投资 者 对 资 
产 的 偏好 可 以 不 同 ,但 是 对 某 种 资产 的 未 来 现金 流 的 期 望 值 却 是 相同 的 ,这 为 资本 资产 定价 
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模型 的 导出 提供 了 很 大 的 方便 . 
4.1.2 资本 市 场 线 
当 不 存在 无 风险 资产 时 ,最 小 方差 资产 组 合 是 双 曲 线 的 右 半 支 ( 见 图 4.1.1). 但 是 当 存 


- ^ £&g,— 4 ——ÉL—t. E 线 的 切 点 1t. 共有 三 
在 无 风险 资产 时 ,最 小 方差 资产 组 合 是 直线 o gorn VMR 切 点 上 共有 


种 情况 ,这 里 仅 讨论 +<b/a 的 情况 , 见 图 4.1.1. 
E(Rj) 





E(Rj) =r * o, Nc-2rb + r'a 
^x 


E(Rj) 7? r- o, Nc -2rb * r'a 





图 4.1.1 


在 图 4.1.1 中 ,对 于 直线 ER) — ro, Vc 一 2rb 十 ra 上 的 点 ,不 论 位 于 何 处 ,都 可 通过 
瓜 (0,7) 和 切 点 的 再 组 合 表示 出 来 . 换言之 ,直线 上 的 每 个 组 合 都 是 无 风险 资产 和 风险 资产 
的 再 组 合 . 

因为 有 效 资产 组 合 是 连接 点 (0,r) 和 切 点 t 的 直线 ,所 以 投资 者 都 可 从 这 条 射线 上 确定 
一 个 点 作为 自己 的 最 优 资产 组 合 . 可 见 , 切 点 上 具有 上 比较 重要 的 意义 . 然而, 切 点 t 是 根据 直 
线 与 双 曲 线 相 切 得 到 的 , 它 与 市 场 组 合 之 间 具 有 什么 关系 呢 ? 

定义 4.1.1 市 场 组 合 : 设 市 场 上 有 ?种 风险 资产 ,一 种 无 风险 资产 ,每 种 资产 的 价格 
为 Pi(i 二 0,1,…,n) ,第 i 种 资产 的 可 交易 数量 为 N;. 记 
N;P, 


XN. 
则 称 mmkt— (mke, «mit, ,mkt,) 为 市 场 资产 组 合 的 初始 惠 赋 
设 市 场 中 有 K 个 投资 者 , 且 在 某 一 时 刻 第 位 投资 者 持 有 第 ; 种 资产 的 数量 为 N4. 记 


K 
X Nip: 
wr = ———— ——, (4. 1. 2) 


( 3iNt)s. 


i-0 k=1 


(4.1.1) 





mkż; = 
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则 称 w= wg ,w? ,… ,mw?) 为 这 一 时 刻 的 投资 者 的 市 场 资 产 组 合 . 

性 质 4.1.1 市 场 达到 均衡 的 必要 条 件 是 (mkti ,… ,mkt,) 等 比 于 切 点 处 的 资产 组 
^w. 

性 质 4.1.2. 当 市 场 达到 均衡 时 ,车 记 市 场 在 风险 资产 上 的 初始 资产 组 合 为 wua M 
wy — w,. 特别 地 , 当 市 场 上 无 风险 资产 是 零 净 供应 的 金融 证 券 时 , 则 w 就 是 市 场 资产 组 合 . 
其 他 情况 下 ,市 场 资产 组 合 在 图 4.1.1 中 连接 点 (0,7) 和 切 点 的 切线 上 的 左下 边 某 处 . 

定义 4.1.2 称 过 点 (0,r) 和 切 点 上 的 直线 ECR,) — ro, Vc 一 275 十 Pa 为 资本 市 场 线 
(Capital Market Line ,简称 CML). 

因为 , 切 点 t 的 超额 收益 率 为 

EO —r-— EC(R)'™w,—r, 
而 根据 式 (3. 4. 15) ,有 





ER.) = ER)" w, = Et, 
b — ar 


因此 ,有 结果 
ECR) —r = ER)? w, -rr=< 一 入 p = Ebr tar? (4.1.3) 


b—ar b—ar 


将 式 (4. 1. DA E(R,)==r 十 oy Vc 一 2r5 十 ra, 并 利用 式 (3. 4.16), 8 


2 
EQ) = r+o c = 2rb Fra = ro an Jo e 
(b— ar)(c — 2rb 4- ra) 








2 
— rd -—ar)se,(, ^ rc- (b —ar) ap =r+ 





(b — ar)’o, 
u (c—2rb-- ria) E(R,)—r 
r+ (b— ar)o, op 一 了 十 9, d 
所 以 ,有 结果 
ER) = rE? TS (4.1.4) 


9; 


式 (4.1. 9 RERO RU AS WER. 所 有 投资 者 的 最 优 资产 组 合 均 来 自 该 直线 . 
4.1.3 证 券 市 场 线 


资本 市 场 线 反映 的 是 有 效 资 产 组 合 的 预期 收益 率 与 风险 之 间 的 关系 ,由 于 任何 单个 风 
险 资产 不 是 有 效 资产 组 合 ,因此 资本 市 场 线 并 没有 告诉 我 们 单个 风险 资产 的 预期 收益 率 与 
风险 之 间 的 关系 .所 以 ,我 们 有 必要 作 进 一 步 分 析 . 

定理 4. 1. 1(Sharpe-Lintner-Mossin CAPM) 假设 市 场 上 无 风险 资产 可 以 获得 , 则 当 
市 场 达 到 均衡 时 ,任意 风险 资产 的 超额 收益 率 与 风险 资产 的 市 场 资产 组 合 超额 收益 率 成 比 
例 , 即 有 关系 式 
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ECR) — r1 = By(E(RM) — r), (4.1.5) 
其 中 bu= cov R, Ry) / var Ry) Ru 是 市 场 组 合 的 收益 率 . 
WEBB 由 性 质 4.1.2, 当 市 场 达到 均衡 时 有 w= wa ,将 此 代 人 式 (3.4. 19) 即 得 








_ W, T _ Vwxm T u 
E(R)—r1 = Vw, EOD w — r) = wyw, EOD WM — r) 
= BCEGQu) — r), 
写成 分 量 形 式 即 为 
EQ) = 9YReRODER) Lp pL fu (ERa) — Dorn o (4.10 
OM 


AO. 1. 6) 所 表示 的 直线 称 为 证 券 市 场 线 . 它 反映 了 单个 风险 资产 与 市 场 组 合 之 间 的 关系 . 
如 果 我 们 以 ERD HAER NE Bu 为 横 坐 标 , 则 证 券 市 场 线 就 是 一 条 截 距 为 ,斜率 为 
ECRw) 一 > 的 直线 ( 见 图 4.1.2). 


ECR) 人 


Bn) -~----------- 





1 
1 
I 
1 
1 
1 
j 
1 
t 
1 
1 
1 
1 
1 
1 








O 1 Pa 


图 4.1.2 


分 析 : RA. 1. 6) 是 资本 资产 定价 模型 的 分 量 形式 ,用 来 计算 某 一 证 券 的 预期 收益 率 . 
该 式 需 要 计算 的 量 有 : 协 方差 .方差 和 市 场 组 合 的 预期 收益 率 . 根据 第 三 章 的 相关 知识 , 它 
们 可 用 来 自 同一 分 布 的 样本 估计 得 出 ,需要 估计 的 量 有 : 证 券 (市 场 组 合 ) 的 瞬时 收益 率 、 证 
券 (市 场 组 合 ) 收 益 率 的 均值 证 券 与 市 场 组 合 之 间 的 协 方差 ,证券 (市 场 组 合 ) 的 方差 . 将 上 
述 估 值 代入 式 (4. 1.6) 即 可 求 出 某 证 券 的 预期 收益 率 . 


程序 4.1.1 资本 资产 定价 模型 . 


# include (math. h) 
i include (vector) 


# include( iostream. h) 


using namespace std; 


double security market line (const vector(double) & index, 
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// 市 场 组 合 价值 ; 
const vector(double) &portfolio, 
U 证 券 价 格 ; 
const vector(double) &tines，W 时 间 ; 
const double &r ) /无 风险 利率 ; 
vector(double)yieldl(times. size) ); // 市 场 组 合 收益 率 ; 
vector(double)yield2(times. size()); / 证 券 收 益 率 ; 


int i; 

double sumi = 0.0; 

double sum2 = 0.0; 

for (i-1;i«Ctines.sizeQO;it +) 

{ 
yield1[i]= ( index[i] ~ index[i-1])/ index[ i- 1]; 
yield2[i]- ( portfolio[i]- portfolio[ i- 1]/portfolio[i- 1]; 
suml + = yieldl[i]; 
sum2 + = yield2[i]; 


} 


double average1 = suml/(tinmes.size() - 1); 

double average2 = sum2/(times.size() — 1); 

double sum 1 = 0.0; 

double sum 2 = 0.0; 

double sum12 = 0.0; 

for (i=1;i<times. size();i++) 

{ 
yield1[i] = ( index[i] - index[i- 1])/ index[i- 1]; 
yield2[i] = ( portfolio[i]- portfolio[i~ 1])/portfolio[i- 1]; 
sum 1+ = (yieldl[i]- averagel) * Cyieldl[i]- averagel); 
sum 2 + = (yield2[i]- average2) * (yield2[i]- average2); 
sum12 + = (yieldl[i]- averagel) x (yield2[i]- average2); 

) 

double sigmal = sum l/(times.size(O - 1); 

double sigma2 = sum 2/(times.sizeO — 15; 

double cover = sum12/(times. size() — 1); 

double bata = cover/sigmal; 

double ri- r t (averagel - r) * bata; 


return ri; 
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例 4.1.1 假设 市 场 资产 组 合 时 间 序 列 值 分 别 为 1500,1600,1800,2100; 证 券 价 格 的 时 
间 序 列 值 分 别 为 6. 24,6. 38,6. 26,6. 30. 设 无 风险 利率 是 0. 06. 试 求 该 证 券 的 收益 率 . 


解 已 知 一 组 市 场 资产 组 合 值 和 一 组 证 券 价 格 , 用 公式 及 一 三 二 二 -和 六 一 三: 


Pi Pi 
计算 市 场 组 合 和 证 券 的 收益 率 . | 
R, = (P, — P,)/P, = (1600 — 1500)/1500, 
R, = (P, — P,)/P, = (1800 — 1600)/1600, 
R; = CP, — P1) / P, = (2100 — 18005/1800. 
rı = (pı — 0 / y = (6.38 — 6. 24)/6.24, 
r2 = (pi — b1)0/ pi = (6. 26 — 6. 38)/6.38, 
rs = (p: — b12/ pa = (6. 30 — 6. 26)/6. 26. 
然后 ,计算 该 证 券 与 市 场 组 合 的 协 方差 cov Cr, RO ,市 场 组 合 的 方差 my ,市 场 组 合 的 预 
期 收益 率 ECRw). 代 人 式 (4. 1.6) 即 可 求 出 证 券 的 预期 收益 率 . 


// 程序 调用 ; 


void main() 


( 





vector (double) index; 
index. push_back(1500); 
index. push back(1600); 
index. push_back(1800); 
index. push_back(2100); 


vector (double) portfolio; 
portfolio. push back(6.24); 
portfolio. push_back(6. 38); 
portfolio. push_back(6.26); 
portfolio.push back(6.30); 


vector(double) times; 
times.push back(0); 
times.push back(1); 
times.push back(3); 
times.push back(4); 


double r= 0.06; 


cout《《“ 证 券 收 益 率 :; "((security market line( index, portfolio,times,r)((endl; 


证 券 收 益 率 ; 0.04837 
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注 ， 这 个 例子 要 求 输入 真实 的 市 场 数据 . 例如 ,股票 市 场 指数 时 间 序列 、 证 券 价 格 时 间 
序列 等 ,然后 通过 计算 它们 的 均值 方差, 协 方差 .贝塔 值 等 ,直接 给 出 了 证 券 的 收益 率 , 非 党 
有 实用 价值 . 

下 面 ,我 们 不 加 证 明 地 直接 给 出 如 下 定理 ， 

定理 4.1.2(Black CAPM) 假设 市 场 上 没有 无 风险 资产 , 则 当 市 场 达到 均衡 时 ,任意 风 
险 资 产 的 收益 率 为 

ECR) = E(Rz)1++ By [ EGG) — E(R,)], (4. 1. 7) 
其 中 R 是 与 市 场 资产 组 合 零 贝塔 相关 的 资产 组 合 的 收益 率 . 


4.1.4 价格 型 资本 资产 定价 模型 


标准 资本 资产 定价 模型 经 过 适当 变形 ,很 容易 得 出 它 的 价格 形式 . 
假设 市 场 上 第 ; 种 资产 期 末 的 价格 是 已 ,, 当 前 的 价格 是 Po ,其 收益 率 为 


PP P oq. 
R, = P. P. 1; (4.1.8) 
同样 ,市 场 资产 组 合 收 益 率 为 
Ry = Pu Pm 2 Pu], (4. 1.9) 





其 中 Pw 是 市 场 资 产 组 合 的 当前 值 , Pu. 是 市 场 组 合 的 期 末 值 ,将 式 (4.1.8) 和 (4. 1. DRA 
式 (4.1.6) ,有 

P, _ cov(R, Rum) / Pu 

pilre T. (pi i-r) (4. 1.10) 
其 中 P, 与 By 分别 为 第 ; 种 资产 收益 率 的 均值 和 市 场 组 合 收益 率 的 均值 . 我 们 将 cov CR, 
Rm) 重新 写成 


cov(R;, Ru) = El ( 








P; — Pio Pi Pio) (Pu Pe Pu Pw) 
Pio Pio Pmo Pw 
M 








= E[(g: g:)(gt 让)]- pp. (Ps Pw. 























同 理 有 
oh 一 pi varCPyo. 
将 这 些 结果 代 人 式 (4. 1:10 ,有 
f -iee(it 1 P, p,, oP Pu) 
P; Pu r 1 
Pi var( Py) 
Mo 
Pm 
P (P;,P 
=1+7+ (5 TEL WM m) 
Pm varC Py) 
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covCP,, Py) 
var(Py) f° 


var( Pu) 


cov( P; Py) 
ar(Pu) “ 


(4.1.11) 


上 式 两 边 同 乘 以 Po, A E 
P= O4 DP. (Pe —1—") eco Pe Pu 
= (1 十 7)Pio 十 [Px 一 《1 十 7)Pm] 
解 出 Pi ,得 
Pa = ary” [P — (13-2 Pin] 


该 式 就 是 价格 型 资本 资产 定价 模型 , 它 可 以 直接 给 出 某 一 时 刻 风 险 资 产 的 价格 . 
分 析 : 式 (4.1.11) 是 价格 型 的 资本 资产 定价 模型 ,可 直接 计算 出 某 证 券 的 价格 ,非常 实 
H. 由 于 该 式 包含 的 运算 与 式 (4.1.6) 类 似 , 故 可 参照 程序 4. 4. 1 来 编程 . 


程序 4.1.2 价格 型 资本 资产 定价 模型 . 


t include (math. h) 
it include (vector) 


it include(iostream. h) 


using namespace std; 

double security market line (const vector(double) &index, 
const vector(double) &portfolio, 
const vector(double) &times, 


const double 8r) 


double suml = 0.0; 
double sum2 = 0.0; 


for (inti-O0;i«Ctimes.size();i-* +) 
{ 

suml + = index[ i]; 

sum2 + = portfolio[i]; 


} 


double averagel = suml/times.size(); 

double average2 = sum2/times. size(); 

double sum 1 = 0.0; 

double sum12 = 0.0; 

for (int j20;j«times.size();j t t ) 
{ 


sum 1+ = (index[ j] - averagel) x (index[ j] - average1); 
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/ WB; 

/无 风险 利率 ; 
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sum12 + = (index[j]- averagel) * (portfolio[j]- average2); 
} 
double sigmal = sum l/times.size(; 
double cover = sum12/times.size(); 
double pi = 1/(1 + r) * (average2 - (averagel — (1 +r) x index[0 ]) * cover/sigmal); 
return pi; 


} 


例 4.1.2 假设 市 场 指数 时 间 序 列 值 分 别 为 1500,1600,1800,21000, 证 券 价格 时 间 序 
列 分 别 为 6. 24,6. 38,6. 26,6. 30, 无 风险 利率 是 0.06, 试 求 该 证 券 的 价格 . 

解 ” 根 据 式 (4.1.11) ,分 别 计算 证 券 价格 与 市 场 组 合 的 协 方差 cov CP; Pw) ,市 场 组 合 
方差 varCPw) 及 它们 的 均值 P: 和 Pw ,然后 代入 该 式 , 求 出 证 券 的 价格 


> 1 [p rp. p QcovCP, Pu) 
Pa = qup [Pic EP OG DP] TOUS) 
1 5 D cov(P;, Pm) 
= —— |P — — (1 . 06 7D s 
14-0. "du LPu — Q 0. 06) Pw ] var( Py) | 
// 程序 调用 ; 
void main() 
( 
vector (double) index; 
index. push back(1500); index.push back(1600); 
index.push back(1800); index.push back(2100); 


vector(double) portfolio; 


portfolio. push back(6.24); portfolio.push back(6. 3 8); 

portfolio.push back(6.26); portfolio.push back(6. 3 0}; 
vector (double) times; 

times.push back(1); times.push back(2); 

times.push back(3); times.push back(4); 


double r= 0.06; 


cout《《“ 证 券 价格 : "(C(security market line(index, portfolio,times,r)((endl; 


证 券 价格 : 5.93796 


该 程序 直接 给 出 了 证 券 的 理论 价格 是 5. 93796 ,参考 这 个 价格 并 根据 证 券 的 市 场 价格 ， 
可 判断 是 否 应 该 投资 . 
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$4.2 套利 定价 模型 


套利 定价 模型 (Arbitrage Pricing Theory, 简 称 APT) 从 另外 一 个 角度 探讨 了 风险 资产 
的 定价 问题 . CAPM 认为 所 有 证 券 的 收益 率 都 与 唯一 的 公共 因子 一 一 市 场 证 券 组 合 的 收益 
率 存 在 着 线性 关系 . 套利 定价 理论 拓展 了 这 一 结果 , 它 认 为 任何 资产 的 收益 率 可 以 表示 为 一 
些 “ 共 同 因素 ”的 线性 组 合 , 这 些 共同 因素 包括 通货 膨胀 率 . 人 口 出 生 率 . 工 业 增长 指数 .证 券 
市 场 综合 指数 ,汇率 等 . 投资 者 通过 买 人 收益 率 高 的 证 券 同 时 卖 出 收益 率 低 的 证 券 而 实现 套 
利 ,这 一 过 程 将 持续 到 各 种 证 券 的 收益 率 与 证 券 对 各 种 因素 的 敏感 度 保 持 适 当 的 关系 为 止 . 
根据 这 种 关系 推导 出 来 的 模型 就 是 本 节 将 要 介绍 的 套利 定价 模型 . 


4.2.1 因素 模型 


在 介绍 套利 定价 模型 之 前 ,我 们 先 介绍 一 下 因素 模型 . 因素 模型 认为 ,各 种 证 券 的 收益 
率 均 受 某 个 或 某 些 共 同 因素 的 影响 . 各 种 证 券 之 所 以 相关 是 因为 它们 都 会 对 这 些 共同 因素 
做 出 反应 . 因素 模型 的 主要 目的 就 是 要 找 出 这 些 因素 ,并 确定 证 券 收 益 对 这 些 变动 的 敏 
感度 . 
1. 单 因素 模 型 
单 因 素 模型 是 最 简单 的 因素 模型 ,这 种 模型 认为 ,证 券 收 益 率 只 受 一 种 因素 影响 . 对 于 
任意 证 券 i, 其 在 1 时 刻 的 单 因素 模型 为 
Ri = ai 十 DEF 十 ss， (4.2.1) 
式 中 各 字母 的 含义 是 : 
Ra: W i TE c 时刻 的 收益 率 ; 
F,: 因素 在 t 时刻 的 预期 值 ; 
b; 证 券 i 对 因素 的 敏感 度 ; 
e, : 证 券 ;在 上 时 刻 的 收益 率 , 它 是 随机 变量 ,其 均值 是 零 , 标 准 差 是 ce ; 
ai: 常数 ,表示 因素 值 是 零 时 证 券 i 的 预期 收益 率 . 
根据 上 式 ,证 券 i 的 预期 收益 率 为 . 
E(R;) = a; + bECP), (4. 2. 2) 
AP ECF) 为 因素 的 期 望 值 . 
由 式 (4. 2. 1) ,证 券 i 收益 率 的 方差 为 
o? = bist + oh, (4. 2. 3) 
RP of 为 因素 下 的 方差 ,为 随机 变量 e; 的 方差 . RA. 2. 3) 表 明 , 某 证 券 的 风险 等 于 因素 
风险 bof 加 上 非 因素 风险 o2. 
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在 单 因 素 条 件 下 ,证 券 i 和 证 券 7 的 协 方差 为 
Oj 一 bib jot. (4. 2. 4) 
单 因素 模型 中 证 券 组 合 的 方差 o 为 
o = biot + og» (4.2.5) 
其 中 


N N 

2 一 2 2 

b, 一 xb Op 一 > Lile 9 
icl i-1 


这 里 x 为 证 券 组 合 的 权重 . 


2. 双 因 素 模型 
双 因 素 模 型 认为 ,证 券 收益 率 R; 与 两 个 因素 有 关 , 即 
R: = a; + ba Fu + ba Fu F €z, (4. 2. 6) 
式 中 其 他 字母 的 食 义 是 : 


Fu: 因素 1 在 上 时 期 的 预期 值 ; 
Fai 因素 2 在 上 时 期 的 预期 值 ; 
ba: 证 券 i 对 因素 1 的 敏感 度 ; 
bz: 证 券 i 对 因素 2 的 敏感 度 . 


于 是 证 券 i 的 预期 收益 率 为 
ECORO = a; +n ECF) + bz ECF,), (4.2.7) 
其 中 ECF,),E(F;) 分 别 是 因素 1 和 因素 2 的 均值 . 证 券 i 收益 率 的 方差 为 
oi = baon + bror + 2babacov(F , F) + o; (4. 2. 8) 


RP oh 、. 吃 分 别 为 因素 1 和 因素 2 的 方差 , covCFi ,Ps ) 表 示 两 个 因素 F 和 F 之 间 的 协 
方差 . 
3. 多 因素 模型 
多 因素 模型 认为 ,证 券 i 的 收益 率 受 到 个 因素 影响 , 即 
Ri = a; ba Fu + beFa tt baF 十 ez， (4. 2. 9) 
式 中 已 因素 ;在 :期 的 预期 值 , 钴 是 证 券 ; 对 因素 & 的 敏感 度 . 


4.2.2 套利 原则 


套利 是 利用 同一 种 证 券 的 不 同 价格 来 获取 无 风险 收益 的 行为 . 根据 该 定义 ,套利 收益 是 
没有 风险 的 ,所 以 投资 者 一 旦 发 现 这 种 机 会 就 会 设法 利用 ,并 随 着 他 们 的 买 进 和 卖 出 消除 这 
些 获 利 机 会 . 

在 因素 模型 中 ,所 有 具有 相同 因素 敏感 性 的 证 券 或 组 合 ,将 以 相同 的 方式 变化 ,因此 它 
们 必然 要 求 有 相同 的 预期 回报 率 ,否则 就 会 出 现 套利 机 会 . 投资 者 将 利用 这 些 套 利 机 会 进行 
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套利 ,最 终 导致 套利 机 会 消失 ,市场 达到 均衡 ,这 就 是 套利 定价 模型 的 实质 . 
4.2.3 套利 组 合 


根据 套利 定价 理论 ,在 不 增加 证 券 风 险 的 条 件 下 ,投资 者 将 通过 组 建 套利 组 合 的 机 会 来 
增加 其 现 有 资产 组 合 的 预期 收益 率 . 那么 ,如 何 才 能 构造 一 个 套利 组 合 呢 ? 
根据 套利 的 定义 ,套利 组 合 要 满足 以 下 三 个 条 件 : 
条 件 1 套利 组 合 要 求 投资 者 不 追加 资金 , 即 套 利 组 合 属于 自 融 资 组 合 .我们 用 z 表示 
投资 者 持 有 证 券 ; 权重 的 变化 Cz; 可 正 可 负 ), 则 有 结果 
zı Har: 十 Ta 十 … 十 2 一 0. (4. 2. 10) 
条 件 2 ”套利 组 合 对 任何 因素 的 敏感 度 为 零 ,也 就 是 说 套利 组 合 没有 因素 风险 ， 
HAC. 2. 5) 可 知 , 证 券 资产 组 合 对 某 个 因素 的 敏感 程度 等 于 该 组 合 中 各 种 证 券 对 因素 
敏感 度 的 加 权 平 均 数 ,因此 单 因素 模型 下 条 件 2 的 表达 式 为 
bizi F bx: + bax F "+ bnr£n = 0; (4. 2. 11) 
双 因 素 模型 下 条 件 2 的 表达 式 为 
batı F bix + bits 二 hr, = 0, 
bza xı + bzzz + bz xa + °t + Omt, = 0, 
其 中 5b; 为 证券 i 对 因素 7 的 敏感 度 ; 
多 因素 模型 下 条 件 2 的 表达 式 为 
bu xi + bizz: + bit 二 "十 binr, = 0， 
baxı F bzzz + brt + t +F bur. 二 0， 


ba xi + brz: + brz Hre t bx, — 0, 
其 中 5; 为 证 券 i 对 因素 7 的 敏感 度 ，; 
条 件 3 ”套利 组 合 的 预期 收益 率 应 该 大 于 零 , 即 
DECR) 十 zo ECR;s) 十 r ECR) +e +H ECR) > 0. (4. 2. 12) 


4.2.4 套利 定价 模型 


oi 单 因素 套利 定价 模型 
套利 活动 的 目标 是 套利 组 合 的 预期 收益 率 最 大 化 ,因此 有 如 下 优化 问题 : 
max ECR ) = Gn ECR) H 5; ECR;D + 2ER) 二 二 z,ECR,D , 
s.t. xı Hz: +t x; + Har, 二 0， 
51x, H baxs + bam. 十 … 十 DZ 一 0. 
根据 拉 格 朗 日 乘 数 法 ,可 以 建立 如 下 函数 : 
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L = EGR) = n ECR) + x EQ) + zx ER) + x, EGG) — Ac Gn d xg dens det d xn) 
— ài Ou xi + brx: + b xs + e FH bx. 
AA x G—1,.2. ,2 和 力求 偏 导数 ,整理 后 有 结果 : 
EG) = A Ab; (4. 2. 13) 
这 就 是 单 因 素 套 利 定价 模型 ,其 中 he MA 为 常数 . 这 两 个 参数 究竟 代表 什么 意义 ? 我 们 知 
道 ,无 风险 资产 的 收益 率 等 于 无 风险 利率 , 即 ECR) =r. 由 于 式 (4. 2. 13) 适 用 于 所 有 证 券 ， 
而 无 风险 资产 的 因素 敏感 度 为 6. 一 0, 因 此 由 式 (4. 2. 13), 有 EE(Ri) 一 .由 此 可 见 , 式 
(4,2.13) 的 Xo EFF r. 
进一步 ,考虑 一 个 纯 因素 组 合 p ,其 敏感 度 等 于 1, 即 bs 一 1. 代入 式 (4.2.13), 有 
à = ECRy)—r. 
由 此 可 见 , 代表 因素 风险 报酬 (收益 ) ,也 就 是 单位 因素 敏感 度 的 组 合 收益 超过 无 风险 利率 
部 分 的 预期 收益 率 . Du T 3€3A7; f S SER) B 8 表示 单位 因素 敏感 度 组合 的 预期 收 
益 率 ,我 们 有 
E(R)) = r+ — rb. (4. 2. 14) 
2. 多 因素 套利 定价 模型 
k PARRET ,套利 定价 模型 为 
ECR:) = ho 二 ba d Aba 十 … d Arba. (4. 2. 15) 
我 们 用 8 表示 对 第 7 种 因素 的 敏感 度 为 1, 而 对 其 他 因素 的 敏感 度 为 零 的 证 券 资 产 组 合 的 
预期 收益 率 , 可 以 得 到 
ECR;) 一 十 (2 — r)ba (6 — rba 十 … 十 (8 — rbr. (4. 2. 16) 
其 意义 为 : 一 种 证 券 的 预期 收益 率 等 于 无 风险 利率 加 上 个 因素 的 风险 报酬 . 


$4.3 本 章 小 结 


在 本 章 ,我 们 分 别 介 绍 了 资本 资产 定价 模型 和 套利 定价 模型 . 这 两 个 模型 的 特点 是 结论 
简单 ,但 理论 性 非常 强 . 对 于 资本 资产 定价 模型 ,我 们 给 出 了 收益 率 形式 和 价格 形式 及 相关 
程序 . 较 之 资本 资产 定价 模型 的 收益 率 形式 ,价格 形式 很 直观 , 故 更 加 便于 应 用 . 对 于 套利 定 
价 模型 ,分 别 介绍 了 单 因素 模型 、 双 因素 模型 和 多 因素 模型 ,在 此 基础 上 介绍 了 单 因素 套利 
定价 模型 和 多 因素 套利 定价 模型 . 套利 定价 模型 的 程序 设计 可 借鉴 资本 资产 定价 模型 , 故 本 
章 没有 给 出 相关 程序 , 感 兴趣 的 读者 可 登陆 博客 “http://blog. sina. com. cn/scifinance” 进 行 
讨论 . 
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期 权 定价 理论 是 继 资产 组 合理 论 .资本 资产 定价 模型 之 后 金融 领域 又 一 个 获得 诺 贝 尔 
经 济 学 奖 的 重要 理论 . 1973 年 ,Black 和 Scholes 发 表 了 《期 权 和 公司 债务 的 定价 》(The pri- 
cing of options and corporate liabilities) 一 文 , 提 出 了 著名 的 期 权 和 定价 理论 . 同年 ,Merton 给 
出 了 以 支付 连续 红利 率 股票 为 标的 资产 的 期 权 定价 公式 ,并 把 Black-Scholes 期 权 定 价 公 式 
推广 到 无 风险 利率 和 标的 资产 价格 的 变异 性 不 是 常数 的 重要 情况 . 在 本 章 ,我 们 将 以 Black- 
Scholes 期 权 定 价 公式 为 主线 介绍 与 期 权 相 关 的 一 些 知识 股票 价 格 的 行为 模型 、Black- 
Scholes 偏 微 分 方程 .Black-Scholes 期 权 定 价 公 式 、Black-Scholes 期 权 定 价 公 式 的 拓展 模型 
(支付 已 知 红利 的 股票 欧式 期 权 定 价 和 美式 看 涨 期 权 定 价 ) 等 . 


85.1 期 权 概 述 


5.1.1 期 权 的 概念 


期 权 是 赋予 了 其 拥有 者 在 未 来 的 某 时 间 以 事先 预定 好 的 价格 买卖 某 种 金融 资产 的 权利 
的 合约 . 从 广义 上 讲 ,期权 也 可 以 指 金融 资产 中 含有 的 任何 选择 权 . 一 般 称 期 权 中 规定 的 金 
融资 产 为 期 权 的 标的 资产 ,并 称 对 标的 资产 的 商定 价格 为 行 权 价格 . 

根据 交易 的 买卖 类 型 ,可 以 将 期 权 分 为 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 . 春 涨 期 权 是 指 在 指定 日 期 
以 行 权 价格 买 人 一 定量 的 金融 资产 的 合约 . 看 跌 期 权 是 指 可 以 在 指定 日 期 以 行 权 价格 卖 出 
一 定量 的 金融 资产 的 合约 . 期 权 中 指定 的 日 期 称 为 到 期 日 . 当 投资 者 认为 某 种 金融 资产 的 价 
格 将 要 上 涨 时 ,就 可 以 购买 这 种 金融 资产 的 看 涨 期 权 ,或 者 出 售 这 种 金融 资产 的 看 跌 期 权 . 
相反 ,如 果 认 为 某 种 金融 资产 的 价格 将 要 下 跌 , 则 可 以 采取 相反 的 操作 . | 

按期 权 允 许 的 行 权时 间 划 分 ,期 权 可 分 为 欧式 期 权 和 美式 期 权 . 欧式 期 权 是 指 期 权 的 行 
权 日 期 是 事先 指定 的 期 权 ; 美 式 期 权 是 指 可 以 在 到 期 日 之 前 的 任何 日 期 行 权 的 期 权 . 在 交易 
所 交易 的 大 部 分 期 权 是 美式 期 权 .但 是 ,欧式 期 权 通 常 比美 式 期 权 更 容易 分 析 , 并 且 美 式 期 
权 的 一 些 性 质 总 是 可 以 从 欧式 期 权 的 性 质 推导 出 来 . 

根据 行 权 价格 与 标的 资产 市 场 价格 的 关系 ,可 将 期 权 分 为 实 值 期 权 、 虚 值 期 权 和 平价 期 
权 三 种 类 型 . 对 看 涨 期 权 而 言 ,车 标的 资产 价格 高 于 行 权 价 格 ,期 权 的 买方 执行 期 权 将 有 利 
可 图 ,此 时 为 实 值 期 权 . 若 标 的 资产 价格 低 于 行 权 价 格 ,期 权 的 买方 将 放弃 执行 期 权 , 此 时 为 
虚 值 期 权 . 对 看 跌 期 权 而 言 ,标的 资产 价格 低 于 行 权 价格 为 实 值 期 权 ; 标 的 资产 价格 高 于 行 
权 价格 为 虚 值 期 权 . 若 标 的 资产 价格 等 于 行 权 价 格 , 则 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 均 为 平价 期 权 . 
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从 理论 上 说 , 实 值 期 权 的 内 在 价值 为 正 , 虚 值 期 权 的 内 在 价值 为 负 , 平 价 期 权 的 内 在 价 
值 为 零 . 但 实际 上 ,无 论 是 看 涨 期 权 还 是 看 跌 期 权 ,也 无 论 期 权 标的 资产 的 市 场 价格 处 于 什 
么 水 平 , 期 权 的 内 在 价值 都 必然 大 于 零 或 等 于 零 ,而 不 可 能 为 一 负 值 . 这 是 因为 期 权 赋 予 买 
方 执行 期 权 与 否 的 选择 权 ,而 没有 规定 相应 的 义务 ,当期 权 的 内 在 价值 为 负 时 ,买方 可 以 选 
择 放弃 期 权 . 

期 权 的 内 在 价值 定义 为 期 权 本 身 所 具有 的 价值 ,也 就 是 期 权 的 买方 如 果 立 即 执行 该 期 
权 所 能 获得 的 收益 . 一 种 期 权 有 无 内 在 价值 以 及 内 在 价值 的 大 小 ,取决 于 该 期 权 的 行 权 价格 
与 标的 资产 市 场 价格 之 间 的 关系 . 期 权 的 时 间 价 值 是 指 期 权 的 买方 购买 期 权 而 实际 支付 的 
价格 超过 该 期 权 内 在 价值 的 那 部 分 ,一般 以 期 权 的 实际 价格 减 去 内 在 价值 求 得 . 

在 现实 的 期 权 交 易 中 , 各 种 期 权 通常 是 以 高 于 内 在 价值 的 价格 买卖 的 ,即使 是 平价 期 权 
或 虚 值 期 权 , 也 会 以 大 于 零 的 价格 成 交 . 期 权 的 买方 之 所 以 愿意 支付 额外 的 费用 ,是 因为 希 
望 随 着 时 间 的 推移 和 标的 资产 市 场 价格 的 变动 ,该 期 权 的 内 在 价值 得 以 增加 ,使 虚 值 期 权 或 
平价 期 权 变 为 实 值 期 权 ,或 使 实 值 期 权 的 内 在 价值 进一步 提高 . 

买卖 期 权 一 般 情 况 下 有 两 种 动机 : 一 种 是 出 于 投机 赚 取 最 大 利润 的 想法 ,因为 期 权 价 
格 的 波动 将 导致 获得 更 大 收益 的 机 会 . 当然 ,同时 也 面临 产生 更 大 损失 的 风险 . 另 一 种 情况 
是 出 于 对 冲 风 险 的 考虑 , 因为 期 权 的 行使 不 是 必须 的 (期 权 赋 予 了 其 投资 者 做 某 事 的 权利 ， 
但 持 有 者 不 一 定 必须 行使 该 权利 . 这 一 特点 使 得 期 权 不 同 于 远 期 .期 货 等 金融 资产 . 投资 者 
签署 远 期 和 期 货 合约 时 的 成 本 为 零 ,但 投资 者 购买 一 张 期 权 合约 必须 支付 期 权 费 ) ,所 以 期 
权 作为 投资 策略 的 一 个 部 分 ,在 对 冲 风 险 方 面 有 更 大 的 选择 余地 . 

期 权 定价 就 是 对 这 种 选择 权 本 身 进行 定价 . 如 果 这 种 选择 权 是 可 以 独立 交易 的 ,那么 这 
个 价格 是 非常 有 现实 意义 的 . 如 果 这 种 选择 权 不 是 单独 交易 的 (可 能 是 含 在 产品 中 的 ,如 可 
转换 债券 中 的 转换 权力 ) ,通过 定价 也 可 以 对 这 部 分 的 价值 有 有 一定 的 了 解 ,以 便 更 好 地 掌握 
金融 资产 价值 变化 的 情况 . 

最 早 的 场 内 期 权 是 股票 期 权 . 芝加哥 期 货 交 易 所 于 1973 年 设立 了 一 个 新 的 交易 所 
期 权 交易 所 ,从 而 拉 开 了 期 权 交易 的 序幕 . 随 着 国际 金融 市 场 的 迅速 发 展 ,期 权 标 的 资产 逐 
浙 拓 展 到 股票 指数 、 利 率 和 外 汇 等 领域 . 目前 ,股票 期 权 和 股票 指数 期 权 在 期 权 市 场 中 所 占 
的 比例 最 大 . 但 是 ,并 不 是 所 有 的 期 权 都 是 在 交易 所 中 交易 的 ,在 金融 机 构 与 大 公司 之 间 直 
接 进行 的 期 权 交易 也 非常 普遍 ,这 种 期 权 交 易 称 为 场 外 期 权 交易 . 场 外 期 权 交易 的 主要 特点 
是 金融 机 构 可 以 根据 客户 的 需要 订立 期 权 合 约 . 


5.1.2 影响 期 权 价 格 的 因素 


期 权 价 格 由 内 在 价值 和 时 间 价 值 构成 ,因而 凡是 影响 内 在 价值 和 时 间 价 值 的 因素 ,就 是 
影响 期 权 价格 的 因素 . 大 致 包括 以 下 几 种 : 
(1) 行 权 价格 与 标的 资产 价格 . 行 权 价格 与 标的 资产 价格 是 影响 期 权 价格 的 最 主要 因 
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素 . 这 两 种 价格 的 关系 不 仅 决定 了 期 权 有 无 内 在 价值 及 内 在 价值 的 大 小 ,而 且 还 决定 了 有 无 
时 间 价 值 和 时 间 价 值 的 大 小 . 一 般 而 言 , 行 权 价 格 与 标的 资产 价格 之 间 的 差距 越 大 ,时 间 价 
值 越 小 ;反之 , 则 时 间 价 值 越 大 . 这 是 因为 时 间 价 值 是 市 场 参与 者 因 预 期 标的 资产 价格 变动 
引起 其 内 在 价值 变动 而 愿意 付出 的 代价 . 当 一 种 期 权 处 于 极度 实 值 或 极度 虚 值 时 ,市 场 价格 
变动 的 空间 已 很 小 . 只 有 在 行 权 价格 与 标的 资产 价格 非常 接近 或 为 平价 期 权时 ,市场 价 格 的 
变动 才 有 可 能 增加 期 权 的 内 在 价值 ,从 而 使 时 间 价 值 随 之 增 大 . 

(2) 权利 期 间 . 权利 期 间 是 指 期 权 剩余 的 有 效 时 间 , 即 期 权 成 交 日 至 期 权 到 期 日 的 时 
间 . 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ,权力 期 间 越 长 ,期 权 价 格 越 高 ;反之 ,期 权 价 格 越 低 . 这 主要 是 
因为 权利 期 间 越 长 ,期 权 的 时 间 价值 越 大 ; 随 着 权利 期 间 缩短 ,时 间 价 值 也 逐渐 减少 ;在 期 权 
的 到 期 日 ,权利 期 间 为 零 ,时 间 价 值 也 为 零 . 通常 权利 期 间 与 时 间 价 值 存 在 同方 向 但 非 线性 
的 关系 . 

(3) 利率 . 利率 ,尤其 是 短期 利率 的 变动 会 影响 期 权 的 价格 . 利率 变动 对 期 权 价 格 的 影 
响 是 复杂 的 : 一 方面 ,利率 变化 会 引起 期 权 标 的 资产 价格 变化 ,从 而 引起 期 权 内 在 价值 的 变 
化 ; 男 一 方面 ,利率 变化 会 使 期 权 价格 的 机 会 成 本 变化 ;同时 ,利率 变化 还 会 引起 对 期 权 交 易 
的 供求 关系 变化 ,因而 从 不 同 角度 对 期 权 价 格 产生 影响 . 例如 ,利率 提高 ,期 权 标 的 资产 如 股 
票 .债券 的 市 场 价格 将 下 降 , 从 而 使 看 涨 期 权 的 内 在 价值 下 降 ,看 跌 期 权 的 内 在 价值 提高 ; 利 
率 提高 ,又 会 使 期 权 价格 的 机 会 成 本 提高 ,有 可 能 使 资金 从 期 权 市 场 流向 价格 已 下 降 的 股 
票 .债券 等 现货 市 场 ,减少 对 期 权 交 易 的 需求 ,进而 又 会 使 期 权 价格 下 降 . 总 之 ,利率 对 期 权 
价格 的 影响 是 复杂 的 ,应 根据 具体 情况 作 具 体 分 析 . 

(4) 标的 资产 价格 的 波动 性 . 标的 资产 价格 的 波动 性 越 大 ,期 权 价 格 越 高 ;波动 性 越 小 ， 
期 权 价 格 越 低 . 这 是 因为 ,标的 资产 价格 波动 性 越 大 ,在 期 权 到 期 时 ,标的 资产 市 场 价格 涨 至 
行 权 价格 之 上 或 跌 至 行 权 价 格 之 下 的 可 能 性 越 大 .因此 ,期 权 的 时 间 价 值 ,乃至 期 权 价 格 ,都 
将 随 标的 资产 价格 波动 的 增 大 而 提高 , 随 标 的 资产 价格 波动 的 缩小 而 降低 . 

(5) 标的 资产 的 收益 .标的 资产 的 收益 将 影响 标的 资产 的 价格 . 在 行 权 价格 一 定时 , 标 
的 资产 价格 又 必然 影响 期 权 的 内 在 价值 ,从 而 影响 期 权 的 价格 . 由 于 标的 资产 分 红 派 息 等 将 
使 标的 资产 价格 下 降 ,而 行 权 价格 并 不 进行 相应 调整 ,因此 ,在 期 权 有 效 期 内 ,标的 资产 产生 
收益 将 使 看 涨 期 权 价 格 下 降 ,使 看 跌 期 权 价 格 上 升 . 


5.1.3 假设 与 符号 


为 了 便于 今后 各 章节 的 讨论 ,我们 做 出 如 下 假设 : 
COD 市 场 是 无 套利 的 市 场 ; 

(2) 市 场 中 没有 交易 费用 ， 

O 所 有 交易 利润 具有 相同 的 税率 . 

同时 我 们 定义 以 下 各 字母 的 含义 : 
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S: 股票 现价 ; 

X. 期 权 的 行 权 价格 ; 

T. 期 权 的 到 期 日 ; 

t; 现在 时 刻 ; 

Sr: 在 了 时 刻 股票 的 价格 ; 

r: 在 人 时 刻 到 期 的 投资 的 无 风险 利率 
c: 购买 一 股 股票 的 欧式 看 涨 期 权 的 价格 ; 
p: 出 售 一 股 股票 的 欧式 看 跌 期 权 的 价格 ; 
C; 购买 一 股 股票 的 美式 看 涨 期 权 的 价格 
P: 出 售 一 股 股票 的 美式 看 跌 期 权 的 价格 ; 
c: 股票 价格 的 波动 率 . 


5.1.4 期 权 价 格 的 上 下 限 


1. 期 权 价格 的 上 限 
欧式 看 涨 期 权 或 者 美式 看 涨 期 权 持 有 者 有 权 按照 某 一 确定 的 价格 购买 一 股 股票 . 在 任 
何 情况 下 ,期 权 的 价值 都 不 会 超过 股票 的 价格 . 所 以 ,股票 的 价格 应 该 是 期 权 价 格 的 上 限 : 
cx S di CS. (5.1. 1) 
如 果 这 一 关系 不 成 立 ,将 存在 着 套利 机 会 ,套利 者 将 通过 购买 股票 并 卖 出 看 涨 期 权 获 得 无 风 
险 收益 . 
欧式 看 跌 期 权 或 者 美式 看 跌 期 权 的 持 有 者 有 权 以 行 权 价格 X 出 售 一 股 股 票 . 无 论 股 票 
价格 多 低 ,期 权 的 价格 都 不 会 超过 和 ,所 以 有 
pxx 和 Paxx. (5.1. 2) 
由 于 欧式 看 跌 期 权 在 工时 刻 期 权 的 价值 不 会 超过 和 ,所 以 现在 期 权 的 价格 不 会 超过 X 
的 现 值 
px Xe", (5.1.3) 
如 果 上 式 不 成 立 , 将 出 现 套利 机 会 ,套利 者 可 出 售 期 权 并 将 收入 所 得 以 无 风险 利率 再 投资 ， 
获得 无 风险 收益 . 
2. 不 支付 红利 股票 的 欧式 看 涨 期 权 下 限 
不 支付 红利 股票 的 欧式 看 涨 期 权 的 下 限 为 
S— Xe T”, (5.1.4) 
为 了 讨论 这 个 问题 ,我 们 考虑 以 下 两 个 组 合 : 
组 合 A: 一 个 价格 为 c 的 欧式 看 涨 期 权 加 上 金额 为 Xe"“"? 的 现金 ; 
HA B. 一 股 标的 价格 为 S 的 股票 . 
如 果 将 组 合 A 中 的 现金 按照 无 风险 利率 投资 ,在 时刻 将 变 为 X. 在 时 刻 ,如 果 
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Sr>X, 投 资 者 就 会 行使 期 权 , 组 合 A 的 价值 为 Sr; 如果 Sr<X, 期 权 到 期 值 为 0, 组合 A 的 
价值 是 .所 以 ,在 工时 刻 组 合 A 的 价值 为 
min{Sr, X}. 
E T HAHA B 的 价值 是 Sr, 所 以 在 工时 刻 组 合 A 的 价值 通常 不 会 低 于 组 合 B 的 价 
值 . 因此 ,在 无 套利 条 件 下 ,我 们 有 
cX T 2S 或 cms—Xe'7. 
对 于 一 个 看 涨 期 权 来 说 ,最 坏 的 情况 是 在 期 权 到 期 时 价值 为 0, 所 以 期 权 价值 不 能 为 负 ， 
B] c 之 0, 从 而 有 
c > max(S — Xe "7? ,0). (5.1.5) 
3. 不 支付 红利 股票 的 欧式 看 跌 期 权 下 限 
不 支付 红利 股票 的 欧式 看 跌 期 权 的 下 限 为 
Xe? —S. (5.1. 6) 
为 了 讨论 这 个 问题 ,考虑 如 下 两 个 组 合 ， 
组 合 A: 一 个 价格 为 p 的 欧式 看 跌 期 权 加 上 一 股 标 的 价格 为 S 的 股票 ; 
组 合 B: 金额 为 Xe “”? 的 现金 . 
如 果 Sr<X, 则 在 工时 刻 组 合 A 的 期 权 将 会 被 行 权 , 组 合 价值 为 XX; 如果 Sr 二 X, 在 期 
权 到 期 时 刻 , 其 价值 为 0, 组合 A 的 价值 是 Sr. 所 以 ,在 工时 刻 组 合 A 的 价值 是 
max(Sz,X). 
假设 现金 以 无 风险 利率 投资 , 则 在 T HAAA B 的 价值 为 X. 所 以 在 工时 刻 组 合 A 的 
价值 总 不 会 低 于 组 合 B 的 价值 . 在 无 套利 条 件 下 ,组 合 A 的 价值 不 会 低 于 组 合 B 的 现 值 , 即 
pHS> XT 或 p> Xe" —S, 
对 一 个 看 跌 期 权 来 说 ,可 能 发 生 的 最 坏 的 情况 是 期 权 在 到 期 时 期 权 价格 为 0, 所 以 期 权 
的 价格 必须 为 正 值 , 即 如 >0, 这 意味 着 
p> max(Xe"(7? — S,0}. (5.1. 7) 


5.1.5. 看 跌 期 权 - 看 涨 期 权 的 平价 关系 


我 们 现在 推导 欧式 看 跌 期 权 价格 p 与 欧式 看 涨 期 权 价 格 c 之 间 的 关系 . 考虑 如 下 两 个 
组 合 : 
组 合 A: 一 个 价格 为 c 的 欧式 看 涨 期 权 加 上 金额 为 Xe "“ ?的 现金 ; 

组 合 B: 一 个 价格 为 p 的 欧式 看 跌 期 权 加 上 一 股 标的 价格 为 S 的 股票 . 

这 两 个 组 合 在 到 期 时 价值 均 为 

max(S,,X). 
由 于 组 合 A 和 组 合 B 中 的 期 权 均 为 欧式 期 权 , 在 到 期 日 之 前 不 能 行 权 ,因此 两 组 合 在 任意 
时 刻 上 必须 有 同等 的 价值 ,就 是 说 
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c+ Xe 7? = 5S. (5.1.8) 

这 一 关系 就 是 欧式 看 跌 期 权 -欧式 看 涨 期 权 的 平价 关系 (put-call parity). 该 公式 表明 ,欧式 

看 涨 期 权 的 价值 可 以 由 一 个 具有 相同 行 权 价格 和 到 期 日 的 看 跌 期 权 价值 推导 得 来 ,反之 亦 

然 . 如 果 该 式 不 成 立 的 话 , 将 存在 着 套利 机 会 . 

看 跌 期 权 与 看 涨 期 权 之 间 的 平价 关系 仅 适用 于 欧式 期 权 , 但 是 也 可 以 推导 出 不 支付 红 

利 股票 的 美式 看 涨 期 权 价格 C 与 美式 看 跌 期 权 价格 P 之 间 的 关系 . 在 这 里 ,我们 直接 给 出 
不 支付 红利 股票 的 美式 看 涨 期 权 与 美式 看 跌 期 权 之 间 的 关系 为 

S—X«C—P«S—xXe"7?, (5.1.9) 


5.1.6 红利 对 于 期 权 的 影响 


1l. 对 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 下 限 的 影响 
为 了 讨论 红利 对 于 看 涨 期 权 的 影响 ,我们 构造 如 下 组 合 : 
组 合 A: 一 个 价格 为 c 的 欧式 看 涨 期 权 加 上 数额 为 DD 十 Xe " ?的 现金 (D 表示 在 期 权 
有 效 期 内 红利 的 现 值 ) ; 
组 合 B: 一 股价 格 是 S 的 股票 . 
经 过 类 似 式 (5. 1.4) 的 推导 ,我 们 有 
c>S—D-— Xem, | (5. 1. 10) 
为 了 讨论 红利 对 于 欧式 看 跌 期 权 的 影响 ,我 们 构造 如 下 组 合 : 
组 合 A; 一 个 价格 为 c 的 欧式 看 涨 期 权 加 上 一 股价 格 是 S. 的 股票 
HE B: 数额 为 D 十 Xe “ ”的 现金 . 
经 过 类 似 式 (5. 1. 6) 的 推导 ,我 们 有 
p> DHX — S. (5.1.11) 
2. 对 看 涨 期 权 - 看 跌 期 权 平 价 关 系 的 影响 
在 这 里 ,我 们 直接 给 出 以 后 各 章 将 要 用 到 的 结果 . 当 存 在 红利 时 ,欧式 看 涨 期 权 与 看 跌 
期 权 之 间 的 平价 关系 修正 为 
c+D+ Xe"™? = p4 S. (5. 1. 12) 
对 于 美式 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 来 说 ,红利 将 使 得 ST X-C— P«S—- Xe 77 ^, AME 
涨 期 权 与 看 跌 期 权 的 平价 关系 修正 为 | 
S—D—X<C—-P<S— Xe"™?. (5.1.13) 


5.1.7 提前 行 权 


在 这 里 ,我 们 直接 给 出 在 下 面 几 音 经 常用 到 的 结论 : 
结论 5. 1.1 在 期 权 到 期 日 之 前 ,不 支付 红利 股票 的 美式 看 涨 期 权 提 前 行 权 不 是 最 优 的 
选择 . 
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结论 5.1.2. 当 预 期 有 红利 派发 时 ,在 除息 日 前 立即 执行 美式 看 涨 期 权 是 明智 的 选择 . 
结论 5.1.3 在 期 权 到 期 日 之 前 ,不 支付 红利 股票 的 美式 看 跌 期 权 提 前 行 权 可 能 是 明智 
的 选择 . 


$5.2 股票 价格 的 行为 模型 


股票 价格 的 变化 是 不 确定 的 ,适合 用 随机 过 程 来 描述 . 如 果 某 变量 以 不 确定 的 方式 随时 
间 变 化 , 则 称 该 变量 遵循 随机 过 程 . 随机 过 程 分 为 离散 时 间 随 机 过 程 和 连续 时 间 随 机 过 程 两 
种 .一 个 离散 时 间 随 机 过 程 是 指标 的 变量 只 能 在 确定 的 时 间 点 上 变化 ,而 一 个 连续 时 间 随 机 
过 程 是 指标 的 变量 可 以 在 任何 时 刻 发 生变 化 . 随机 过 程 还 可 分 为 连续 变量 随机 过 程 和 离散 
变量 随机 过 程 . 在 连续 变量 随机 过 程 中 ,该 变量 在 某 一 范围 内 可 以 取 任 何 值 , 而 在 离散 变量 
随机 过 程 中 ,变量 只 能 取 某 些 离 散 值 . 

在 本 节 ,我们 将 介绍 与 Black-Scholes 期 权 定 价 理论 有 关 的 一 些 预备 知识 . 这 些 知识 主 
要 是 围绕 着 股票 价格 的 变化 过 程 而 展开 的 ,内 容 大 致 包括 : 维 纳 过 程 . 伊 芯 过 程 . 伊 芯 定 理 、 
几何 布朗 运动 ,对 数 正 态 分 布 等 . 这 些 内 容 是 理解 期 权 定价 和 更 加 复杂 的 衍生 证 券 定 价 的 
基础 


5.2.1 维 纳 过 程 


在 介绍 维 纳 过 程 之 前 , 先 简 单 介 绍 一 下 马尔 可 去 过 程 .马尔 可 夫 过 程 是 一 种 特殊 的 随机 
LUE ,在 该 过 程 中 ,变量 的 变化 仅 依赖 于 该 变量 前 一 瞬间 的 状态 . 当 变量 遵从 马尔 可 夫 过 程 
时 ,变量 在 相 邻 时 间 内 变化 的 方差 具有 可 加 性 ,但 标准 差 不 具 有 可 加 性 . 马尔 可 夫 过 程 的 重 
要 特征 是 ,变量 的 随机 变化 是 独立 同 分 布 的 . 

维 纳 过 程 是 马尔 可 夫 过 程 的 特殊 形式 . 如 果 变 量 服 从 维 纳 过 程 , 则 该 变量 的 期 望 值 为 0， 
方差 为 1. 股票 价格 模型 通常 用 维 纳 过 程 表达 . 在 物理 学 中 ,这 种 过 程 也 称 为 布朗 运动 . 

如 果 变 量 z= 二 z(?) 服 从 维 纳 过 程 , 则 其 增 量 Az 必须 满足 如 下 两 个 基本 性 质 ， 

性 质 5.2.1 Az 与 At 之 间 满 足 关系 

Az = eV At, (5.2.1) 
其 中 为 从 标准 正 态 分 布 中 抽取 的 一 个 随机 值 . 

性 质 5.2.2 对 任何 两 个 不 同 的 时 间 间 隔 At, Az 的 值 相 互 独 立 . 

由 性 质 5. 2.1, 我 们 得 出 Az 服从 期 望 值 为 0, 方差 为 At, 标 准 差 为 /Az 的 正 态 分 布 . 性 质 
5.2.2 意味 着 变量 z=) RABKA RA. 

再 由 性 质 5. 2.1, 当 A0 时 ,Az 的 微分 形式 为 

dz = e vdt. (5. 2. 2) 





100 


第 5 章 期 权 定价 理论 





5.2.2 一 般 维 纳 过 程 


变量 z 服从 一 般 维 纳 过 程 的 定义 如 下 ， 
dz = adt + bdz, (5.2. 3) 
其 中 ab 为 常数 ,a 是 一 般 维 纳 过 程 的 预期 漂移 率 ,8 是 波动 率 . 
式 (5. 2. 3) 由 两 项 组 成 ,如 果 不 考虑 5dz, 则 有 
dz — ade 或 x 二 zo 十 at， 
其 中 zo 为 z 在 0 时 刻 的 值 ,经 过 1 时 刻 后 ,x 的 增加 值 为 at. 
如 果 仅 考虑 bdz, M 
dz — bdz. 
bdz 可 以 看 做 是 附加 在 变量 zx 轨迹 上 的 噪声 或 者 波动 ,这 些 噪声 或 波动 是 维 纳 过 程 的 2 fi. 
将 adt 和 bdz 一 并 来 考虑 , 则 有 
dz = adt + bdz. 
经 过 时 间 增 量 Az 之 后 ,z 的 增 量 值 为 
Az = aAt + bAz. 
将 式 (5.2.1) 代 入 上 式 , 有 
Az = aAt be VAt. (5. 2. 4) 
如 前 所 述 ,e 是 取 自 标准 正 态 分 布 中 的 随机 抽样 值 , 因 此 Az 服从 正 态 分 布 ,其 均值 是 aAi, 方 
AY O A AREH bA. 
类 似 以 上 讨论 ,我 们 可 得 出 任意 时 间 上 后 ,z 值 的 变化 也 服从 均值 是 at ,方差 为 01, 标准 
差 为 6 的 正 态 分 布 . 


5.2.3 伊 芯 过 程 和 伊 芯 引 理 


如 果 上 面 随机 过 程 中 的 a 与 5 是 x 和 上 的 函数 , 则 可 得 到 伊 芯 过 程 
dz = a(x,D0dt d- bx.Dds. (5.2.5) 
伊 芯 过 程 中 的 预期 漂移 率 和 波动 率 随 时 间 变 化 . 
定理 5. 2.1( 伊 芯 引 理 ) 假设 变量 z 服从 伊 芯 过 程 
dx = a(x,D0dt-d- bx,Ddz, 
其 中 dz 是 维 纳 过 程 . VE GSG, DE x 的 二 次 连续 可 微 函数 , 则 G(Cz, 忆 遵从 如 下 过 程 : 


.[9G,,9G , 1, FG 3G , 
| dG — (Sz + Jar Seas. (5. 2. 4^) 
证 明 由 二 元 函数 的 泰勒 展开 公式 有 


OG :| OG | 
aui tT azo 人 ee T 2 a" 





At e. (5.2.5/) 








| 9G oG 1 
AG = ac: ^t at At 2 
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因为 
Az = a(z,t) At br Dev AL, (5. 2. 6) 
由 该 式 有 结果 
Ax! = bg Nt oCAD. (5. 2. 7) 
根据 式 (5. 2. 6) ,有 
AzAt = a(x,DACÉ Eb Dev CAD? = oCAD. (5. 2. 8) 
将 式 (5. 2.6), (5.2. 7) f C5. 2. ORA SR CS. 2.55.08 
AG = 98 az OC i T. 9 Gi art oCAD. 
4 Nt0,18 
dG = 2C ds - 98a. E . 2 Gra. (5.2.9) 


再 将 dz=a(zybd 十 (zidz 代 人 式 (5.2.9) ,得 
_1aG 2G, 1, &'Gy oG 
dG = (Sca + X Tta Jat + Sb dz 
证 毕 . 
由 伊藤 定理 可 知 , 如 果 zx,t 服从 伊藤 过 程 , 则 z,z 的 函数 G 也 遵从 伊 芯 过 程 ,不 过 漂移 
率 和 波动 率 分 别 为 


1 eG, 9G, Y 
Aa Xm m (25). 


5.2.4 不 支付 红利 股票 价格 的 行为 过 程 


如 果 假 设 股票 价格 服从 一 般 维 纳 过 程 , 则 有 不 变 的 期 望 漂移 率 和 波动 率 ,这 不 符合 实 
际 . 所 以 ,一 般 假设 股票 价格 变化 的 比例 dS/S 服从 一 般 维 纳 过 程 , 即 
dS 


gs pdt + odz. 
因此 ,股票 价格 S 可 用 漂移 率 wS 和 波动 率 oS 的 伊 芯 过 程 来 描述 , 即 
dS = uSdt eSdz, (5. 2. 10) 
其 离散 形式 为 
AS = uS At d- oS Az. (5.2.11) 


如 果 jp Ao 为 常数 , 则 称 式 (5. 2. 10) 为 几何 布朗 运动 . 几何 布朗 运动 是 最 广泛 的 描绘 股票 价 
格 行为 的 模型 . 
WR S 服从 伊 芯 过 程 , 则 S 和 z 的 函数 G 也 服从 伊 芯 过 程 : 


_ (8G, 8G, 1 .3G 
d= (Sa E 8 





o )dr + Code 
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1 8G. gy 2C 1 
z 58:9 5 Jàr + Sos ds. (5. 2.12) 








oG DG 
加 (Sens t at T 
注意 ,S 和 G 都 受 dz 的 影响 . 


我 们 定义 G 一 Ins. 因为 6 一 二 ,2 一 1 aG 


S'oS! Sat 





一 0, 则 式 (5. 2. 12) 简 化 为 


2 
dG — (a — S )dt t cds. (5. 2.13) 


2 


因为 和 为 常数 , 故 式 (5.2.13) 也 是 维 纳 过 程 ,其 漂移 率 是 (一 所 ) RIRE o. 


因此 ,inS 在 4 与 时 刻 之 间 的 变化 服从 正 态 分 布 ,其 期望 人 为 (4 一 所) 人 T 一 个 ,方差 为 
e CT— 20. 这 意味 着 
InSr —InS~ N( (u= F) T-T), 
或 者 
InSr ~ N(Ins-- (u= Z) T-T), (5.2. 14) 


RPF N(m,s) 表 示 期 望 值 为 m. 2E 2878 s 的 正 态 分 布 . 
式 (5. 2. 14) lon ,InSz 服从 正 态 分 布 . 如 果 一 个 变量 的 对 数 服 从 正 态 分 布 , 则 该 变量 称 
为 服从 对 数 正 态 分 布 . 


$5.3 Black-Scholes 期 权 定 价 理论 


5.3.1 Black-Scholes 偏 微分 方程 


Black-Scholes 微分 方程 是 不 支付 红利 股票 的 入 生 证 券 价格 必须 满足 的 方程 . 它 是 建立 
在 如 下 假设 基础 上 的 : 
(1) 股票 价格 遵循 几何 布朗 运动 ; 
(2) 允许 卖 空 入 生 证 券 ; 
(3) 没有 交易 费用 或 税收 , 且 所 有 证 券 都 是 高 度 可 分 的 ; 
(4) 在 衍生 证 券 有 效 期 内 ,标的 资产 (股票 ) 没 有 红利 支付 ; 
(5) 不 存在 无 风险 套利 机 会 
(6) 证 券 交易 是 连续 的 ; 
(7) 无 风险 利率 ~ 是 常数 且 对 所 有 到 期 日 都 相同 . 
根据 假设 (1) ,有 结果 ; 
dS = 1 和 d 十 csSdz， (5.3.1) 
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式 中 是 一 个 维 纳 过 程 ,为 股票 价格 的 预期 收益 率 ,o 为 股票 价格 的 波动 率 . 
假设 衍生 证 券 价格 f£ 依赖 于 标的 资产 价格 S, 则 f 一 定 是 S 和 时 间 z 的 某 一 函数 . 由 伊 
gs] RAS 








of ,of ,1 .9 f, 2g of 
df 一 (S5 us XXII ac 85 cSds. (5.3. 2) 
式 (5.3.1) 和 (5. 3.2) 的 离散 形式 分 别 为 
AS = uS Nt oS Az, (5.3. 3) 
Af = (BE us - 9. e n. ys S Jac + SL sse, (5.3. 4) 


式 中 AS 和 AF 分 别 是 S 和 了 了 在 短 时 间 间 隔 At Etica. 由 于 f 和 S 遵循 相同 的 维 纳 过 
程 ,所 以 两 式 中 的 Az 应 该 相同 . 这 样 适当 地 选择 股票 和 衍生 证 券 组 合 就 可 以 消除 不 确定 
项 Az. 


为 了 消除 Az, 我 们 构建 了 一 个 包括 1 单位 街 生 证 券 空头 和 中 单位 标的 证 券 多 头 的 组 
合 . 令 五 代表 该 资产 组 合 的 价值 , 则 有 结果 ， 


L of 
I —— f+ SES. 
在 At 时 间 后 ,该 资产 组 合 的 价值 变化 为 
EM of 
AI —— Af + IAS. (5.3.5) 
将 AS 和 Af 代入 式 (5. 3.5) ,得 | 
an= (-2£- 1. 2 ds 75 Ja. (8.3.6) 





由 于 式 (5. 3. 6) 中 不 包含 Az, 所 以 在 时 间 间 隔 At 后 该 组 合 的 价值 必定 无 风险 ,其 在 At 后 的 
瞬时 收益 率 一 定 等 于 无 风险 利率 . 否则 ,套利 者 就 可 以 通过 套利 获得 无 风险 收益 率 , 所 以 结 
果 应 该 是 ， 

AII = HI A. (5. 3. 7) 
HAG. 3.7) 代 人 式 (5. 3. 6) 得 


(Ei e Bls Jar = SES as 


整理 后 得 
of Of leg 9f. 
ar Sastar S 38i rf. (5.3. 8) 


RG. 3. 8) 就 是 著名 的 Black-Scholes 偏 微分 方程 . 这 个 方程 适用 于 价格 取决 于 标的 资产 价 
格 S 的 所 有 衍生 证 券 定价 . 


5.3.2 边界 条 件 
方程 (5. 3. 8) 对 应 于 所 有 标的 变量 为 S 的 衍生 证 券 , 该 方程 有 很 多 解 . 为 了 保证 它 有 唯 
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一 的 解 ,我们 需要 给 出 衍生 证 券 所 满足 的 边界 条 件 . 

对 于 欧式 看 涨 期 权 来 说 ,关键 的 边界 条 件 为 
cCS,D = max(S— X,0), 当 上 = 了 时， 
当 SO =0 时 ,期 权 没有 价值 ,所 以 边界 条 件 为 


c(0,0D 一 0; 


3 S- 十 ce 时 ,c(CS, 忆 一 十 ceo, 期 权 的 价值 变 成 了 股票 的 价值 BT 
(S) ~S, 3 一 十 co， 


根据 边界 条 件 式 (5. 3. 9) , 式 (5. 3. 10) 和 式 (5. 3. 11) ,可 以 求解 方程 (5. 3. 8). 


5.3.3 Black-Scholes 期 权 定 价 公 式 


欧式 看 涨 期 权 价格 满足 偏 微分 方程 (5. 3. 8) ,于 是 有 
of Of |, leg Öf 
ar "339 2^9 gg? — "f" 


S. t. 


cCO,£) 
cCS, t) 


cCS, T) = max(iS — X,0), t — T. 


一 0, SD 一 0, 


~ S, S — oo, 


方程 (5. 3. 12) 类 似 扩 散 方 程 ,但 它 有 更 多 的 项 . 
为 了 便于 求解 , 令 


S = Xe, t= T- le, f = Xvlz,r). 


Ji f (5. 3. 12) 变 为 





%w 
z Ck 


Qu , Zv 
D ar az) kv, 


其 中 kr (ros ). 此 时 ,终止 条 件 转化 为 初始 条 件 


vCr,0) = max(e* —1,0). 
注意 到 方程 (5. 3.13) 中 仅 包含 一 个 参数 k. S 
v = eu (r,t), 


其 中 a 和 8B 是 待定 的 常数 . 代 人 式 (5. 3. 13) 有 结果 


Ou 2 Ou | 9'u E Ou 
But = au + 2a St E ES + Ck D (au +2) ku. 


现在 ,选择 a 和 8, 使 其 满足 


求解 两 式 ,得 


a 


Ba c G-—Da—k, 
0 = 2a + (k — 1). 


1 


2 


D, B—— iO». 





(5. 3. 9) 


(5. 3. 10) 


(5. 3. 11) 


(5. 3. 12) 


(5. 3. 13) 


(5. 3. 14) 
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这 样 ,我 们 有 
v(x ) = exp| 工 (一 1Dzx iO Dre 2 
T P 2 4 , , 
RF u 满足 
Ou _ Fu — co co 
8c ax «xx :0250, 


s.t. u(xr,0) = u(r) = max{ exp| 5 十 Dz|- exp[ 5 C — Dz | 0. 
由 偏 微分 方程 知识 有 


u(x,T) = 


— 1 1e — 1 — ç)? 
2 i Coexp| i; s) Jas. 
作 变 换 zx 二 (zx 一 s)/ V2r, 所 以 


十 co 
u(r,c) = zl us Gc Vc z)exp|— 37e 
«X 一 Co 
一 l te 1 4 dl /2 / 
TIG plet Deo. VEO se" Jas 
l 7 1 一 7 了 72 n 
zz "ze 1) G4 x! 2c) z7 Jaz 
=h-h, (5. 3, 15) 
这 里 
一 l Mii d 了 EDS ^2 7 
L =; -| ep [+ DG Jac yT Jaz 
1 
exp| y+ Dz | "m 1 1 1 
一 ”一 -一 二 — 210i. ^ 2 2 t 
LZ | [7e eG ion VE as 
1 1 2 
2/ Vx -a Vr — cH Ee 2? je 
= ex[ 3G - Da CF D*eN (a. 
其 中 


-zl 
4 =z gt QA4tD Var 


是 正 态 分 布 的 累积 分 布 函数 ;将 (& 十 1) 代 换 为 (& 一 1), 得 到 
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1 
其 中 I, 一 exp[ 5 € Dat d — D'e |N), 
nom Ll.) Jr 
d= ic 1) 42r. 


将 荆 和 了 I 代入 式 (5. 3. 15) ,再 利用 
z= ln(S/X),， r= lec-o. c = Xv, D, 


v(r,r) = exp| 一 lo 一 1)z 一 la T D'r Gin , 





整理 后 得 
c = SN (di) — Xe "™?N(d,), 
其 中 
d, = InCS/X) + CT 6/2)(T—0 ， 
0wWT —t 
d, = InCS/X) + c—6/2)(T—0 
ov T —t 
= d, —oVT — t. 
总 结 上 述 结论 ,我 们 有 如 下 定理 : 


定理 5. 3. 1(Black-Scholes 欧式 期 权 定价 公式 ) ”到 期 时 刻 为 T, 行 权 价格 为 X, 标 的 资 
产 价 格 S 服从 几何 布朗 运动 的 股票 欧式 看 涨 期 权 的 价格 为 
c = SN(di) — Xe? N(d;). (5. 3. 16) 
根据 欧式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 之 间 的 平价 关系 ,容易 得 出 不 支付 红利 股票 的 欧式 看 跌 期 权 
的 定价 公式 : 
p = Xe"™N(—d,)— SN(— di). (5. 3. 17) 
在 使 用 式 (5. 3. 16) 和 式 (5. 3. 17) 之 前 首先 要 解决 NCz) 的 计算 问题 . NGCz) 是 标准 正 态 
分 布 的 累积 分 布 函数 ,可 以 由 下 面 公 式 近似 求 得 ， 


1 一 zz)(aiR 十 as 有 2 Fa, E ak dab), rzO, 
N(x) = (5. 3. 18) 
1— NC- 2), xr«O0, 
其 中 
=l quU =l _ 
nx) Jm , k Fy’ 
y = 0. 2316419, al = 0. 319381530, 


a, —— 0. 356563782, a, = 1. 781477937, 
a, =— 1, 821255978, a; = 1. 330274429. 


107 


金融 资产 的 定价 理论 与 数值 计算 一 一 附 C 十 十 程序 


分 析 : RG. 3.18) 包 含 “ 十 (加 )”、“ 一 ( 减 )”“ * ( 冬 )”“/( 除 )” 和 指数 运算 ,很 容易 实 
现 . 注 ; 在 编写 程序 时 ,我 们 将 一 6 声 z 志 6. 这 是 因为 , 当 一 6 委 z 委 6 时 ,阴影 部 分 面积 已 经 包 
合 了 钟 形 曲 线 与 z 轴 所 围 面积 的 绝 大 部 分 (如 图 5. 3.1 所 示 ). 



























































6 3 2 1 O 1 2 3 6 x 
5.3.1 





程序 5.3.1. 标准 正 态 分 布 的 累积 分 布 函 数 . 


# include (math. h) // math functions. 


# include( iostream. h) 


double N(const double &x) ; 
{ 
if (x 226.0) {return 1.0;}; 
if (x< -6.0) (return 0.0;,); 


double bl = 0.31938153; 

double b2 = - 0.356563782; 

double b3 = 1.781477937; 

double b4 = —1.821255978; 

double b5 = 1. 330274429; 

double p= 0.2316419; 

double c2 - 0. 3989423; 

double a = fabs(x); 

double t 72 1.0/(1.0tax* p); 

double b= c2 x exp( C - x) * (x/2.0)); 
double n= ((((bb*t*b4)*ttb3) *ttb2) *t+b1) =t; 


n-1.0-bx*n; 
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if(x<0.0)n=1.0-n; 
return n; 


) 
例 5.3.1 假设 变量 z 服从 标准 正 态 分 布 , 试 计算 r1 的 概率 . 
解 ” 在 这 里 ,x 二 1, 查 标准 正 态 分 布 表 可 直接 给 出 NOD-—0.8413. 


// 程序 调用 ; 


void main() 


( 
cout(C4NCI)  "(ORCDD CCendl; 


NC1); 0.8413 


显然 , 查 表 得 出 的 结果 与 调用 程序 得 出 的 结果 非常 接近 . 

分 析 : N (zx) 的 计算 问题 解决 后 , 式 (5. 3. 16) 和 式 (5. 3. 17) 的 编程 就 十 分 地 简单 了 . 在 
编写 与 N(x) 有关 的 程序 时 ,只 需 事 先 将 N(z) 放 置 在 指定 的 文件 夹 内 ,然后 在 程序 的 开头 
部 分 用 指令 “include” 租 和信 头 文件 “normdist. h”, 最 后 在 函数 体 中 直接 调用 NC(z) 即 可 实现 相 


应 的 运算 . 
程序 5. 3.2 欧式 看 涨 期 权 和 欧式 看 跌 期 权 定 价 . 


it include (math. h) 
# include "normdist. h” 


it include( iostream. h) 


// 欧式 看 涨 期 权 定价 ; 
double option price call black scholes (const double 8S, //. 标的 资产 价格 ; 


const double &X, // 行 权 价格 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 
const double & sigma, / 波动 率 ; 
const double &time) // 权利 期 间 ; 


double time sqrt = sgrt(time); 

double di = (log(S/X) + r* time)/(sigma x time sqrt) + 0.5 * sigma * time sqrt; 
// di; 

double d2 = d1- (sigma time sqrt); // d2; 

double c= Sx N(d1) - Xx exp( — r * time) « N(d2); // c; 


return C; 
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) 

/ 欧式 看 跌 期 权 定价 ; 

double 'option price put black scholes (const double &sS, U 标的 资产 价格 ; 
const double &X, U 行 权 价格 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 
const double &-sigma, // 波动 率 ; 
const double &time) /权利 期 间 ; 


double time sqrt = sgrt(time); 

double di = (log(S/X) + r» time)/(sigma x time sqrt) + 0.5 * sigma x time sqrt; 
// di; 

double d2 = dl- (sigma * time sqrt); // d2; 

double p- X * expl- rx» time) * N(-d2)-S «x N(-d1) ; 
// Pi 


return p; 


) 


例 5.3.2 假设 标的 资产 价格 为 $50, 行 权 价 格 是 $50, 无 风险 年 利率 是 10 6 ,年 波动 
率 是 30% ,权利 期 间 还 有 6 个 月 , 试 求 相 应 的 欧式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 价格 . 
解 ”在 本 例 中 ,SS 一 50,X=50,r=0. 1,o 一 0.3,T 一 上 一 0.5. 我 们 按照 如 下 步骤 计算 期 权 
的 价格 : 
D 计算 各 个 参数 ， 
d, = InCS/20 + G E e /2(T— 0D _ In(50/50) + C0. 1 +0. 3/2) X 0. 5 





ov T —t 0. 34/0. 5 
In(S/X) + (r— 2 /2)(T—0 
d d 0. 34/0. 5. 
? oV T —t T—t ' 


(2) 计算 期 权 的 价格 .将 上 述 计算 结 果 代 入 式 (5. 3. 16081 (5.3.1 EHE 
c = SN (di) — Xe"? N(d,) = 50N(di) — 50e * 95 N(d,). 
p = Xe" N(— d) — SN C— di) = 50€ * ^5N(— d,) — 50N (d1). 


/ 程序 调用 ; 

void main() 

{ 
double S= 50; 
double X= 50; 
double r= 0.10; 
double sigma - 0.30; 
double time = 0.50; 
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cout((《“ 欧 式 看 涨 期 权 的 价格 :” 


cout(( option price call black scholes(S,X,r,sigma,time)((endl; 


cout(《“ 欧 式 看 跌 期 权 的 价格 :” 


cout(( option price put black scholes(S,X,r,sigma,time)((endl; 


欧式 看 涨 期 权 的 价格 : 5.45325 
欧式 看 跌 期 权 的 价格 : 3.0147 


$5.4 红利 的 影响 


在 本 节 ,我 们 将 讨论 在 权利 期 间 内 股票 支付 已 知 红利 的 情况 ,内容 包括 支付 已 知 红利 股 
票 的 欧式 期 权 定价 和 美式 看 涨 期 权 定价 . 第 一 个 问题 比较 简单 ,只 要 将 Black-Scholes 期 权 
定价 公式 稍 加 修改 即 可 ;第 二 个 较为 麻烦 ,我 们 将 介绍 Roll,Geske 和 Whaley 提出 的 一 个 近 
似 的 计算 方法 . 


5.4.1 欧式 期 权 定价 


在 将 有 红利 支付 的 条 件 下 ,股票 价格 由 支付 已 知 红利 现 值 和 股票 价格 两 部 分 决定 . 红利 
的 发 生 将 使 股票 价格 在 除息 日 下 降 , 下 降幅 度 为 所 支付 红利 的 现 值 .在 有 红利 将 要 发 生 时 ， 
只 要 用 股票 价格 减 去 在 期 权 有 效 期 间 所 有 红利 按照 无 风险 利率 贴现 的 现 值 , Black-Scholes 
期 权 定价 公式 仍然 适用 ， 

定理 5. 4.1( 支 付 已 知 红利 股票 的 Black-Scholes 欧式 期 权 定价 公式 ) 设 到 期 时 刻 为 
T, 行 权 价 格 为 XX, 已 知 红利 的 现 值 是 V, 则 标的 资产 价格 S 满足 几何 布朗 运动 的 股票 欧式 看 
涨 期 权 的 价格 为 

c = (SC WN(a)— Xe”™?N(d,), (5. 4. 1) 

其 中 





d, = In[ CS -V)/X]-F G6 /2(T—0. 
oT —t 
In[ CS C V)/X]H- c— 2 /2)(T— D 
d, = PL x / = d, —o/T— 1. 
根据 欧式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 之 间 的 平价 关系 ,容易 得 出 相应 的 欧式 看 跌 期 权 的 定价 公式 : 
p= Xe"7?N(—di) —(S—V)N— dı), (5.4. 2) 
其 中 disd: 的 定义 与 式 (5.4.1) 中 的 相同 . 
分 析 : 式 (5.4.1) 和 式 (5.4.2) 分 别 用 来 计算 支付 已 知 红利 股票 的 欧式 看 涨 期 权 和 看 跌 
期 权 价 格 . 该 两 式 与 (5. 3. 16) 和 式 (5. 3.17) 的 不 同 之 处 是 多 了 一 项 支付 已 知 红利 现 值 . 由 于 
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该 现 值 可 能 是 一 系列 现金 流 的 现 值 , 故 需要 在 程序 HI JF 3 38 ^ include” Bx A f] E A AS 
“vector” , 程序 的 输入 参数 列表 中 用 “const vector (double) &dividens" ffi "const vector 
(double) &times” 替 换 相 关 参 数 ,在 程序 内 部 用 for 语句 循环 计算 即 可 . 


程序 5.4.1 支付 已 知 红利 股票 的 欧式 看 涨 期 权 定价 . 


# include (math. h} 
# include(vector) 
# include “normdist. h” 


# include(iostream. h) 


using namespace std; 
double option_price_call_black_scholes _dividens 
(const double &S, U 标的 资产 价格 ; 
const double &X, / 行 权 价格 ; 
const double &r, U 无 风险 利率 ; 
const vector(double) &dividens, 
U 红利 流 ; 
const vector(double) &dividens times, 
U £URISEREISE IBI s 
const double &sigma, /波动 率 ， 
const double &times) 


/ 权利 期 间 ; 
{ 
double time_sqrt = sqrt(times); 
double PV = 0.0; 
for(int i=0;i< dividens_times. size();i+ +) / 计算 红利 现 值 ; 


( 
PV+ -dividens[i]* exp(-r* dividens times[i]; 
} 
double adjusted S= S- PV; 
double d1 = 
(log(adjusted S/X) + (r+0.5* sigma * sigma) * times)/(sigma * time sqrt); 
double d2 = di- (sigma * time sqrt); 
double c = adjusted S » N(d1)-X * exp(- r» times) x N(d2); 
return c; 
} 


// 支付 已 知 红利 欧式 看 跌 期 权 定 价 ; | 
double option price put black scholes dividens (const double &S, // 标 的 资产 价格 ; 
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const double 反 X，V 行 权 价 格 ; 
const double &r，/ 无 风险 利率 ; 


const vector(double) & dividens, 


// 红利 流 ; 
const vector(double) &dividens times, 
/ 红利 支付 时 间 ， 
const double 以 sigma，/ 波动 率 ; 
const double S& times) // 权利 期 间 ; 


double time sqrt = sqrt(times); 
double PV -0.0; 
for(int i- 0;i<< dividens times.size();i t +) U 计算 红利 现 值 ; 
{ 
PV + -dividens[i]* exp( — rx dividens_times[i]); 
} 
double adjusted S= S- PV; 
double di = (1log(adjusted S/X) + (r4 0.5 * sigma * sigma) * times)/(sigma x time sqrt) ; 
double d2 = dl- (sigma x time sgrt); 
double p = X x exp(-r*times) x N(- d2) adjusted S * N(- d1); 
return p; 


) 


$45.4.1 考虑 到 期 时 间 还 有 6 个 月 的 股票 欧式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 . 标的 股票 在 2 个 
月 和 5 个 月 后 各 有 一 个 除息 日 ,每 个 除息 日 的 红利 期 望 值 为 $0. 50. 已 知 当 前 股票 价格 为 
$ 40, 行 权 价格 是 $40, 股票 年 波动 率 为 30%% ,无 风险 年 利率 是 9%. 试 求 该 两 种 期 权 的 
价格 . 
解 ” 在 本 例 中 ,S=40, 久 二 40, so 二 0. 3,r 一 0. 09, 工 一 上 一 0. 5, D; —0. 50,1, —0. 1667, 
D, —0. 50,2, —0. 4167. 
我 们 按照 如 下 步骤 计算 期 权 的 价格 : 
CD 计算 红利 的 现 值 : 
V = Die“ + De”? = 0, 5e? 09X0.1967 十 0.5e0 9089x0 4167. 
(2) 计算 各 个 参数 ; 
4, — IBS - V)/X]- Gorg /2)C0— 0). In[ (40 — V2/40] + (0. 09 +0. 8/2) X 0. 5 
oT =t 0. 3/0. 5 7 
d, = di — 0. 3/0. 5. 
(3) 计算 期 权 的 价格 .将 上 述 计算 结果 代 和 人 式 (5.4. DAG. 4. 20 A 
c = (S—VN(d) — Xe"? N(d;) = (40 — V)N(Cd;) — 40e 995 N(d;), 
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// 程序 调用 ， 


void main() 


{ 


114 


double S= 40; 
double X= 40; 
double r= 0.09; 


double sigma = 0.3; 
double times = 0.5; 


vector(double)dividens times; 


dividens times. 
dividens times. 
dividens times 
dividens times. 
dividens times. 
dividens times. 


dividens times. 


push back(0 


push back(0 


vector(double)dividens; 
dividens.push back(0); 
dividens.push back(0); 
dividens.push back(0.5); 
dividens.push back(0); 
dividens.push back(0); 
dividens.push back(0.5); 
dividens.push back(0); 


cout《(《“ 欧 式 看涨 期 权 的 价格 : ”; 


coutl <option price call black scholes dividens 


cout《《“ 欧 式 看 跌 期 权 的 价格 : ”; 


cout((option price put black scholes dividens 


.0); 
push back(0. 
.push back(0 


0833); 


.1667); 
.25); 

push back(0. 
push back(0. 
push back(0. 


3333); 
4167); 
5); 


(40 





WN 





di). 


(S,X, r,dividens,dividens times, sigma,times)((endl; 


欧式 看 涨 期 权 的 价格 : 3.6712 


欧式 看 跌 期 权 的 价格 : 2.88528 


(S,X, r,dividens,dividens times, sigma,times)((endl; 
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5.4.2 美式 期 权 定 价 


美式 看 涨 期 权 存 在 着 提前 行 权 问题 ,由 讨论 5.1.2 知 , 当 预 期 有 红利 派发 时 ,在 除息 日 
前 立即 执行 美式 看 涨 期 权 是 明智 的 选择 ， 
在 预期 有 红利 派发 且 存 在 提前 行 权 的 情况 下 ,Roll,Geske 和 Whaley 提出 了 一 种 美式 
看 涨 期 权 定价 公式 , 即 
C= (S— Die™ ) Nb) +(S— Die")M(a sbi; —/n/7) 





— Xe "M(a;, —b;—Vr/r) — (X — Doe NOS), (5.4.3) 
式 中 其 他 字母 的 含义 是 ， 
a = Inl CS — Die 77/X] (r+to /2)r 
ovr 
4; 一 a — ext; 
b = laLCS 7 Die ^5/5]-F ortn, 
a Mti 
b; = by —o T13; 
二 it; 
c—T-—t; 


M(a,bip): 二 维 正 态 分 布 的 累积 分 布 函 数 ,这 个 二 维 正 态 分 布 的 第 一 个 变量 小 于 4, 第 
二 个 变量 小 于 5, 两 变量 之 间 的 相关 系数 为 o: 

Di ; 最 后 支付 的 红利 ; 

t: 最 后 的 除息 日 ; 

S; 可 通过 解 方程 ce(S,t1) 二 S 十 Di 一 XX 得 出 ,其 中 c(S,t) 是 当 S5=S 且 t=t 时 ,由 
Black-Scholes 期 权 定 价 公式 给 出 的 期 权 价格 . 

当 存 在 多 期 红利 时 ,只 有 在 最 后 一 个 除息 日 前 执行 权 才 是 明智 的 .因此 ,可 以 运用 公式 
(5. 4.3), 其 中 S 要 减 去 除 最 后 红利 之 外 所 有 红利 的 现 值 , 变 量 Di: 应 等 于 最 后 的 红利 ,ti 为 
最 后 的 除息 日 期 . 

分 析 : 式 (5. 4. 3) 用 来 近似 计算 美式 看 涨 期 权 的 价格 . 该 式 计算 有 两 个 难点 : 一 是 求解 
M(a ,b;p) 9, ZERE S 值 .求解 M(a,5;p) 的 程序 我 们 事先 编译 好 放 在 一 个 文件 夹 中 , 当 使 
用 的 时 候 ,在 程序 的 开头 部 分 用 指令 “include” 媒 人 头 文件 “normdist. h”, 在 计算 美式 看 涨 期 
权 的 函数 主体 中 直接 调用 即 可 .求解 S 值 可 调用 函数 option price call bleak scholes( ). 
土 述 两 个 问题 得 到 解决 之 后 , 式 (5.4. 3) 就 是 一 个 包含 C 十 十 基本 运算 的 简单 问题 ,实现 起 来 
就 容易 了 . 


@ 求解 该 函数 的 近似 公式 见 《 期 权 、 期 货 和 衍生 证 券 yJohn C，Hull, 张 陶 伟 译 ,华夏 出 版 社 ). 
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程序 5. 4.2 支付 已 知 红利 股票 的 美式 看 涨 期 权 价 格 . 


# include (math. h) 


# include “normdist. h” 


# include< iostream. h) 


// 美式 看 涨 期 权 的 价格 ; 


double option price american, call one dividend 
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(const double &S, / 标的 资产 价格 ， 
const double &X, U 行 权 价格 ; 

const double &r, / 无 风险 利率 ; 
const double &sigma, // 波动 率 ; 

const double &tau, // 权利 期 间 ; 

const double &D1, U 红利 ; 

const double &taul) // 有 距离 除息 日 时 间 ， 


if (D1 <= Xx (1.0- exp(- rx (tau- tau1)))) 
return 
option price call black scholes(S- exp( ~ r * taul) * D1,X,r,sigma,tau); 
const double ACCURACY = 1e- 6; 
double sigma sqr = sigma * sigma; 
double tau sqrt = sqrt(tau); 
double taul sqrt = sqrt(taul); 
double rho = — sgrt(taul/tau); 
double S_bar = 0; — // 计算 引 开始 ，; 
double S low- 0; 
double S high- S; 
double c = option price call black scholes(S high,X,r,sigma,tau- taul); 
double test = c- S high- D1 * X; 
while ( (test>0.0) & & (S high< = 1e10) ) 
{ 
S high * = 2.0; 
C = option price call black scholes(S high,X, r,sigma,tau - taul); 
test = c- S high- DI * X; 
} 
if (S high >1e10) 
{ 


return 


' 第 5 章 期 权 定 价 理论 





option price call black scholes(S - D1 * exp( - r * tau1),X,r,sigma,tau); 
} 
S bar = 0.5 * S high; 
c 7 option price call black scholes(S bar,X,r,sigma,tau- taul); 
test = c- S bar-D1*X; 
while ( (fabs(test) ACCURACY) & &((S high- S low)» ACCURACY) ) 
{ 
if (test<0.0) ( S high = S bar; ) 
else ( S low = S bar; ); 
S bar = 0.5 * (S high + S low); 
C = option price call black scholes(S bar,X,r,sigma,tau- taul); 
test = c- S bar- D1* X; 


) / 计算 5 结束 ; 


double al = (log((S- D1 * exp( - rx tau1)) /X) 


*t(r-*0.5x sigma sqr) x tau)/ (sigma * tau sqrt); // al; 
double a2 = al- sigma * tau sqrt; // a2; 
double bl = (log((S - D1 x exp( -r x tau1))/S bar) // bl; 


+ (r+0.5x sigma sqr) * taul)/ (sigma * taul sqrt); 
double b2 = bl- sigma * taul sqrt; // D2; 
double C = (S-Dlxexp(-r *taul)) * N(b1)* (S-D1xexp(-rxtaul)) * N(al, —- bl,rho) 
— (Xx exp( - r * tau)) * N(a2, — b2,rho) 
一 (X-D1) x exp( - r * taul) x N(b2); 
return C; 


) 


例 5.4.2 考虑 一 美式 看 涨 期 权 , 其 标的 资产 的 价格 是 $ 100, 行 权 价 格 是 $ 100, 年 无 风 
RARE 10% ,年 波动 率 是 25% ,权利 期 间 还 有 1 年 ,距离 除息 日 有 6 个 月 的 时 间 , 预 计 派 
发 的 红利 是 $ 10. 试 求 该 期 权 的 价格 . 

S ”在 本 例 中 ,S$ 王 100,X 王 100,r 一 0. 1,c 一 0. 25,r 一 工 一 上 一 1,r =t —t=0.5, D= 
10. 我 们 按照 如 下 步骤 计算 美式 看 涨 期 权 的 价格 . 

CD 求解 方程 CS) 一 5 十 Di 一 X, 给 出 变量 S 的 值 . 

(2) 计算 各 参数 : 

a, = PES — Die 75/X] + (rt 9/2)c 
ovr 
_ In[ X100 — 10€ * 7*55/100] + (0. 1+0. 25/2) X 1 
0.25 XVI ' 


az = ay — oyr = a, — 0. 254/1, 
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_ lnn[(S— Die ")/S] + (+o /Dn 
o ti 
_ In[ (100 — 10e *7**)/S] + (0. 1 3-0. 25/2) X 0.5. 
0. 25 x 4/0. 5 
b; — bi o Ti 一 bi 0. 254 0. 5. 
(3) 计算 美式 看 涨 期 权 价格 . 将 上 面 结果 代入 式 (5. 4. 3) ,有 
C = (S— Die’)N(b)++(S— Die™)M(a, —b;—Vr/r) 
— Xe "M(a; ， 一 b; ;VT /tT) —(X— Di)e™1 NO») 


b 











= (100 — 10&*»95)N (4) + (100 — 10€? M (a, , — b; — 253 


— 100 M(a, , — 5i — 9.9 - (100 — 10) e 95 N (B. 


// 程序 调用 ; 

void main() 

1 
double S - 100.0; 
double X= 100.0; 
double r= 0.1; 
double sigma = 0. 25; 
double tau= 1.0; 
double taul = 0.5; 
double D1 = 10. 0; 


cout《《“ 支 付 已 知 红利 的 美式 看 涨 期 权 的 价格 :”; 
cout((option price american call one dividend 


(S,X,r,sigma,tau,Dl,taul)((endl; 


支付 已 知 红利 的 美式 看 涨 期 权 的 价格 ; 10.0166 


85.5 风险 对 冲 


风险 对 冲 是 指 通 过 投资 或 购买 与 标的 资产 收益 波动 负 相 关 的 某 种 资产 或 衍生 证 券 ,来 
冲销 标的 资产 潜在 损失 的 一 种 策略 . 在 进行 风险 对 冲 时 经 常用 到 的 定量 参数 有 : Delt, 
Gamma, Vega, Theta 和 Rh0. 这 些 参数 一 般 是 某 些 变量 变化 对 另外 一 些 变量 变化 的 比率 , 反 


118 


第 5 章 期 权 定 价 理论 





映 了 一 些 变量 对 另外 一 些 变量 的 相对 变化 . 根据 这 些 参 数 的 变化 适时 调整 头寸 ,可 在 一 定 程 
度 上 达到 风险 对 冲 的 目的 . 在 本 章 , 我 们 不 去 讨论 对 冲 策略 的 实施 ,而 仅 介绍 上 述 对 冲 参 数 
的 概念 和 计算 程序 . 


5.5.1 Delta 对 冲 


Delta 定义 为 在 其 他 变量 不 变 的 条 件 下 期 权 价格 变化 Ac 与 标的 资产 价格 变化 AS 的 比 
率 , 即 
_ Ac 
Delta 一 AS' (5.5.1) 


Delta 随 着 标的 资产 价格 的 变化 和 时 间 的 推移 而 不 断 变化 ,因此 在 运用 Delta 对 冲 风险 时 , 需 
要 定期 调整 对 冲 头 二 ,否则 就 要 承担 头寸 风险 暴露 的 风险 . 
不 支付 红利 的 股票 欧式 看 涨 期 权 的 Delta 为 
Delta = N(di), (5. 5. 2) 
根据 该 式 , 在 对 一 个 欧式 看 涨 期 权 的 空头 进行 Delta 对 冲 时 ,在 任何 时 候 需 要 同时 持 有 数量 
为 Nd) 的 标的 资产 多 头 .类 似 地 ,对 一 个 欧式 看 涨 期 权 的 多 头 进行 Delta 对 冲 , 在 任何 时 
候 需 要 同时 持 有 数量 为 Nai) 的 标的 资产 空头 . 
不 支付 红利 的 股票 欧式 看 跌 期 权 的 Delta 为 
Delta = NGCai ) 一 |， (5.5. 3) 
由 该 式 ,Delta 为 负 值 . 这 意味 着 看 跌 期 权 的 多 头 应 该 利用 标的 资产 的 多 头头 才 来 对 冲 风 险 ， 
看 跌 期 权 的 空头 应 该 利用 标的 资产 的 空头 头寸 来 对 冲 风险 . 


5.5.2 Theta 对 冲 


Theta 定义 为 在 其 他 变量 不 变 时 期 权 价格 的 变化 相对 于 权力 期 间 变 化 的 比率 , 即 


Theta 一 (5.5. 4) 


TUDI 
Theta 一 般 是 负 值 , 它 反映 了 期 权 价格 随 着 权力 期 间 的 减少 而 逐渐 衰减 的 程度 . 因此 ， 
我 们 不 可 能 用 对 冲 的 方法 消除 时 间 变 化 对 期 权 价 格 的 影响 . 
不 支付 红利 的 股票 欧式 看 涨 期 权 的 Theta 为 








Theta = BPD —— md e os c rXe Ns), (5. 5. 5) 
式 中 ， | 
n(x)-— og 
z 
不 支付 红利 的 股票 欧式 看 跌 期 权 的 Theta 为 
Theta = zc per DT Sud) a te T ^ NC- d. 
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5.5.3 Gamma 对 冲 


Gamma 反映 了 期 权 标 的 资产 价格 变动 对 期 权 Delta 变动 的 影响 程度 , 即 


s (5.5. 6) 


Gamma 一 


Gamma 大 小 反映 了 为 保持 Delta 中 性 而 需要 调整 的 头寸 . Delta 中 性 是 指 Delta 等 于 零 
的 状态 . 由 于 标的 资产 和 衍生 证 券 可 以 是 多 头 和 空头 ,所 以 Delta 可 大 于 零 , 也 可 小 于 零 如 
果 组 合 内 标的 资产 和 衍生 证 券 数量 匹配 适当 ,整个 组 合 的 Delta 等 于 零 . 然而 Delta 并 非 固 
定 不 变 , 随 着 标的 资产 价格 或 者 权利 区 间 的 变化 ,Delta 也 在 变化 . 因此 ,进行 风险 对 冲 时 就 
必须 不 断 随 着 Delta 的 变化 来 调整 头寸 ,以 保持 Delta 中 性 . 在 这 种 调整 中 ,Gamma 就 是 一 
个 有 用 的 指标 ,因为 Gamma 的 大 小 正好 反 上 映 了 为 保持 Delta 中 性 而 需要 调整 的 头寸. 

不 支付 红利 股票 的 欧式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 Gamma 均 为 
n(di) 


一 一 一 一 . (5.5. 7) 
Sae T 一 上 


Gamma 一 


5.5.4 Vega 对 冲 


Vega 定义 为 在 其 他 变量 保持 不 变 的 条 件 下 期 权 价 格 c 变化 对 标的 资产 波动 率 v 变化 的 
比率 , 即 


Vega = €, (5.5.8) 
Oo 


标的 资产 价格 波动 对 期 权 价 格 有 着 重大 影响 . 在 其 他 条 件 一 定 的 条 件 下 ,波动 率 越 大 ， 
期 权 价 格 越 高 ;波动 率 越 小 ,期 权 价格 越 低 . 在 对 冲 风险 过 程 中 , Vega 是 一 个 重要 指标 . 
Black-Scholes 期 权 定价 公式 假定 标的 资产 价格 波动 率 为 已 知 常数 ,这 一 假定 是 不 符合 实际 
的 . 所 以 ,在 实际 交易 过 程 中 ,投资 者 要 面临 着 波动 率 变动 的 风险 ,为 了 规避 这 种 风险 ,必须 
缩小 期 权 的 Vega, 把 波动 率 变 化 可 能 造成 的 损失 降低 到 最 小 . 
不 支付 红利 股票 的 欧式 看 涨 和 看 跌 期 权 的 Vega 为 
Vega = Sn(d)vVT—i. (5. 5. 9) 
5.5.5 Rho 对 冲 
Rho 定义 为 在 其 他 变量 不 变 时 期 权 价 格 c 变化 与 利率 > 变化 之 间 的 比率 , 即 
Rho — à, (5. 5. 10) 
Rho 反映 了 利率 变化 对 期 权 价格 的 影响 程度 ,因此 在 利率 变动 比较 频繁 的 时 期 ,Rho 将 
是 一 个 重要 的 敏感 指标 . 由 于 利率 变动 对 看 涨 期 权 的 价格 有 正 的 影响 ,对 看 跌 期 权 的 价格 有 
负 的 影响 ,所 以 看 涨 期 权 的 Rho 值 一 般 大 于 零 ,而 看 跌 期 权 的 Rho 值 一 般 小 于 零 . 
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不 支付 红利 股票 的 欧式 看 涨 期 权 的 Rho 为 


Rho = X(T —0N(dDe"?, (5. 5. 11) 


不 支付 红利 股票 的 欧式 看 跌 期 权 的 Rho 为 


Rho —— X(T—0NC- die" ?, (5. 5. 12) 


分 析 : 对 冲 参 数 的 公式 中 包含 N(M nl). 这 两 个 问题 前 面 已 经 解决 , 故 上 述 对 冲 参 
数 的 程序 实现 起 来 并 不 难 . 
程序 5. 5.1 不 支付 红利 股票 的 欧式 看 涨 期 权 的 对 冲 参数 . 


tt include (math. h) 


# include “normdist. h” 


# include(iostream. h) 


void option price partials call black scholes (double &S, / 标的 资产 价格 ; 


} 


double &X, // 行 权 价格 ; 
double &r, // 无 风险 利率 ; 
double & sigma， /波动 率 ; 
double &time, /权利 期 间 ; 
double &Delta, 

double &.Gamma, 

double & Theta, 

double &Vega, 

double & Rho) 


double time sqrt = sgrt(time); 

double di = (log(S/X) + rx time)/(sigma * time sqrt) + 0.5 x sigma x time sqrt; 
double d2 = dl- (sigma * time sqrt); 

Delta = N(d1); 

Gamma = n(d1)/(S x sigma x time sqrt) 

Theta = — (Sx sigma * n(d1)) / (2* time sqrt) - r» Xx» exp( -rx time) * N(d2); 
Vega-S * time sqrt * n(d1); 

Rho-X * time * exp(-r * time) * N(d2); 


例 5.5.1 考虑 一 个 不 支付 红利 股票 的 欧式 看 涨 期 权 , 其 标的 资产 价格 是 $50, 行 权 价 


格 是 $50, 无 风险 年 利率 是 10% ,年 波动 率 是 30%, 权 力 期 间 还 有 6 个 月 . 试 求 其 相应 的 对 


冲 参 数 . 


R ”在 本 例 中 ,S 王 50,X 一 50,r 一 0. 1,c 一 0. 3,T 一 上 一 0. 5. 


我 们 按照 下 面 的 步 又 计算 各 个 对 冲 参 数 : 
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(1) 计算 di »d; 和 nx): 
InCS/X) + Cr - 6 /2)(T — D... 1nC50/50) + C0. 1 +0. 3*/2) X 0. 5 ， 





d; = 


ovyT —t 0. 3/0. 5 
la(S/X) + (c— 28/2)(T—D 
d, 二 ~ di—0,.3vV0.5,， 
ovVTl- —t : 
ndi) = e dn, 
*« 


(2) 计算 对 冲 参 数 ; 
Delta = N(d;), 


Ll 1 1 . rT 
Theta =— Sn (di) 2 ^T rXe NCd3) 
一 一 1 1l. — —0.1X0.5 
—— 50n(qd1) 293 6$ 0.1 X 50e N(d;), 
n(di) — n(di) 


Gamma = 一 -一 一 MÀ» 
Se/T —t | 50X0.340.5 


Vega = Sn(di) / T — t = 50X n(di) 0.5, 
Rho = X(T—DN(d;)e "7? = 50Xx0.5N(d,)e 9 95. 


/ 程序 调用 ; 
void main() 
{ 
cout〈(“ 欧式 看 涨 期 权 偏 导数 ”(( endl; 
double S = 50; double X = 50; double r = 0.10; 
double sigma = 0.30; double time = 0.50; 
double Delta, Gamma, Theta, Vega, Rho; 
option price partials call black scholes 
(S,X,r,sigma, time,Delta, Gamma, Theta, Vega, Rho); 
cout (( “ Delta; " (< Delta (( endl; 
cout (( “ Gamma; " (( Gamma << endl; 
cout (( “ Theta; " (< Theta << endl; 
cout (< * Vega; " (< Vega (( endl; 
cout (( * Rho, " << Rho << endl; 


Delt; 0.6337 
Gamma; 0.0355 
Theta, — 6.6147 
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Vega; 13.3046 
Rho, 13.1168 


至 此 ,我 们 介绍 了 不 支付 红利 股票 的 欧式 期 权 的 对 冲 参 数 ,并 给 出 了 其 中 的 欧式 看 涨 期 
权 的 对 冲 参数 计算 程序 .参考 这 些 程序 读者 可 给 出 相应 的 欧式 看 跌 期 权 的 对 冲 参 数 及 支付 
红利 股票 的 欧式 期 权 对 冲 参数 的 计算 程序 . 


85.6 隐 舍 波动 率 


隐 含 波动 率 是 一 个 在 市 场 上 无 法 观察 到 的 波动 率 ,是 通过 Black-Scholes 期 权 定价 公式 
计算 出 来 的 波动 率 . 由 于 我 们 无 法 给 出 它 的 解析 式 ,因此 只 能 借助 于 数值 计算 给 出 近似 解 . 
本 节 介绍 两 种 计算 隐 含 波动 率 的 数值 方法 : 二 分 法 和 牛顿 迭代 法 . 


5.6.1 二 分 法 


二 分 法 的 设计 思想 相当 简单 ， 如 果 某 函数 在 一 区 间 内 符号 有 变化 , 则 在 此 区 间 内 该 函 
数 必 有 零点 . 根据 这 个 思想 ,我 们 先 计 算 该 函数 在 给 定 区 间 内 中 点 的 值 ,并 考查 其 符号 变化 ， 
然后 再 用 中 点 值 震 代 与 其 有 相同 符号 的 端点 . 这 样 ,每 经 过 一 次 迭代 ,包含 零点 的 区 间 就 缩 
小 一 半 . 假设 经 过 次 迭代 后 ,零点 位 于 长 度 为 的 区 间 内 , 则 在 下 一 轮 迭 代 结 束 后 ,这 个 零 
点 将 被 划 界 在 长 度 恰好 是 s+i 一 er/2 的 区 间 内 , 经 过 ?次 这 样 的 迭代 后 ,包含 零点 的 区 间 两 
端 就 会 通 近 真 值 . 注意 : 在 使 用 二 分 法 时 ,需要 事先 计算 出 达到 给 定 精度 的 解 所 需要 的 迭代 
次 数 n— log; Ceo /e) ,其 中 e 为 初始 区 间 的 长 度 ,e 为 送 代 结束 后 所 期 望 达 到 的 精度 ,这 给 计 
算 带 来 很 大 的 方便 . 

分 析 : 根据 上 述 二 分 法 的 基本 思想 :我 们 给 出 如 下 求解 隐 含 波动 率 的 步骤 (1) 设 定 隐 
含 波动 率 的 上 下 限 ;(2) 计算 隐 含 波动 率 上 :下 限 的 平均 值 并 代入 Black-Scholes 期 权 定 价 公 
式 ;(3) 计算 该 期 权 价 格 与 市 场 观察 到 的 期 权 价 格 之 差 , 直 到 达到 给 定 精度 为 止 . 


程序 5. 6.1 隐 含 波动 率 ( 二 分 法 ). 


# include *normdist.h" 
# include (math. h) 


f include (iostream. h) 


double option price implied volatil ity call black scholes bisections 


(const double 8.8, // 标的 资产 价格 ; 
const double &X, // 行 权 价格 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 


const double &time, // 权利 期 间 ， 
const double &option price) 
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// 期 权 的 市 场 价格 ; 


const double ACCURACY = 1.0e-5; 
const int MAX ITERATIONS - 100; 
const double ERROR = - le40; 


// 确定 隐 含 波动 率 的 上 .下 上限 ; 
double sigma low= 1e- 5; / FR; 
double sigma high- 0.3; / ER; 


for (int i= 0;i<MAX ITERATIONS;i t +) 

1 
double sigma = (sigma low + sigma high) * 0.5; 
price = option price call black scholes(S,X,r,sigma,time); 
double test = (price- option price); // 期 权 价 格 与 观察 价格 之 差 ，; 
if (fabs(test)<<ACCURACY) ( return sigma; ); 
if (test « 0.0) ( sigma low = sigma; } 
else ( sigma high = sigma; ) 

} 

return ERROR; 

} 


例 5.6.1 假设 当前 观察 到 的 期 权 价 格 是 $1.875, 标 的 资产 价格 是 $21, 期 权 的 行 权 价 
格 是 $20, 无 风险 年 利率 为 10% ,权利 期 间 还 有 3 个 月 , 试 求 隐 含 波动 率 . 

E Ept .c—1.875,8—21, X —20,7—0.1, T—:—0.25. 根据 二 分 法 ,计算 隐 含 波 
动 率 的 步骤 如 下 : 

CD 给 出 一 个 波动 率 c 的 上 .下 限 ,并 计算 它们 的 平均 值 ; 

C2) 将 计算 出 来 的 平均 值 代 人 Black-Scholes 期 权 定价 公式 计算 期 权 的 价格 ; 

《3) 如 果 计 算出 来 的 期 权 价 格 大 于 期 权 价格 的 观察 值 ,缩小 波动 率 的 上 .下 限 重 新 
计算 ; 

O 不 断 重 复 上 述 过 程 直至 计算 结果 逼近 期 权 价 格 的 观察 值 . 

/ 程序 调用 ; 


void main() 
{ 
double S = 21; double X = 20; double r = 0.10; double time = 0.25; 
double c = 1.875; 
cout (C “ E e DESI e, 
cout (( option price implied volatility call - 


black scholes bisections(S,X,r,time,c)(( endl; 
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隐 含 波动 率 : 0.2345 


5.6.2 牛顿 选 代 法 


牛顿 迭代 法 (Newton7s method) 又 称 为 牛顿 -拉夫 吉方 法 (Newton-Raphson method) , 
是 牛顿 在 17 世纪 提出 的 一 种 在 实数 域 和 复数 域 上 近似 求解 方程 根 的 方法 . 这 种 方法 的 基本 
步骤 如 下 : 

D 将 函数 f(z) 在 点 xz。 附近 展开 成 泰勒 级 数 ， 

fx) = flx) + G to) f Cto) 4 G— xf G)/214- 7 
(2) 取 泰 勒 级 数 的 前 两 项 作为 f(x): 
fx) = fGa) + G— x) f Cro). 
B 三 (z) 天 0 ,求解 方程 SC) = fO) t Goa) fO =0 并 令 其 解 为 x1, 得 xi 二 x 一 
f(zo)/ 了 (zo). CREE BIER INR 
Xa 一 Tn — fz)/f Cr,). 

t n KER, PAREDE f(x)==0 的 近似 解 . 

根据 牛顿 选 代 法 , 隐 含 波动 率 的 计算 步骤 如 下 ， 

(1) 假设 其 他 变量 保持 不 变 ,认为 函数 f(o) =c ess (ao) 是 隐 含 波动 率 v 的 一 元 函数 ,其 
中 < 为 市 场 上 观察 到 的 期 权 价格 ,css Co) 是 由 Black-Scholes 期 权 定价 公式 计算 出 来 的 期 权 
价格 . 

(2) RAR f(o) 的 导数 S Co). 

(3) 由 下 面 迭代 公式 计算 波动 率 ,直至 | FG, | <el 是 期 望 达到 的 精度 ) 

€ — cps Co;) 


dcgs (o) 
de o; 


AR s FARENE ERA USE E R, RA HE RR BE B. 
程序 5.6.2 隐 舍 波动 率 ( 牛 顿 迭代 法 ). 


# include "normdist.h" 


i include (math. h) 


Oi 一 


tt include (iostream. h) 


double option price implied volatility call .black scholes newton( 
const double &S, // 标的 资产 价格 ; 
const double &X, // 行 权 价格 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 
const double &time, // 权利 期 间 ， 
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const double &option price) 
( // 期 权 市 场 价格 ; 
const int MAX ITERATIONS = 100; 
const double ACCURACY = 1.0e-4, /程序 设 定 的 计算 精度 ; 
double time grt = sgrt(time); 
double sigma = (option price/3S)/(0.398 x time qrt); 


for (int i = 0,i«CMAX ITERATIONS;i- +) 
1 
price = option price call black scholes(S,X,r,signma,time); 
double diff - option price - price; 
if (fabs(diff)« ACCURACY) return sigma; 
double di = (log(S/X) +r» time)/(sigma* time qrt) + 0.5 x sigma x time grt; 
double vega = S * time qrt * n(d1); 
sigma = sigma + diff/vega; // REZEN; 
} 


return ~ 99e10; 


) 


例 5.6.2 试用 牛顿 迭代 法 计算 例 5.6.1 的 隐 含 波动 率 . 
E ”在 本 例 中 ,c 一 1.875,S 一 21,X 一 20,r 一 0.1,T 一 上 一 0. 25. 根据 牛顿 迭代 法 , 隐 含 波 
动 率 的 计算 步骤 如 下 : 
CD 构造 函数 G2 — 6— cns (o) 并 计算 该 函数 的 导数 f O, 
(2) 由 下 面 选 代 公 式 计算 波动 率 , 直 至 | f(o) | 过 e( 这 里 取 e=107™),; 
C 一 cas(oi) 


dcps (a) 


dc 9; 





Oii — Oi 


/ 程序 调用 ; 


void main() 


{ 
double S = 21; double X = 20; double r = 0.10; 
double time = 0.25; double c= 1.875; 


cout (6 “ERRE: ”; 
cout (¢ option price implied volatility call 


black scholes newton(S,X,r,time,c) (( endl; 


隐 含 波动 率 : 0.2345 
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读者 可 以 将 二 分 法 与 牛顿 迁 代 法 重新 运行 一 下 ,以 比较 两 者 的 计算 结果 和 运算 效率 ， 
$5.7 本 章 小 结 


在 本 章 ,我 们 以 Black-Scholes 期 权 定 价 公 式 为 主线 先后 介绍 了 维 纳 过 程 、 伊 芯 引 理 ， 
Black-Scholes 偏 微分 方程 , Black-Scholes 期 权 定 价 公 式 , 支 付 红利 股票 的 欧式 看 涨 期 权 定 
价 和 支付 红利 股票 的 美式 看 涨 期 权 定价 ,欧式 期 权 的 风险 对 冲 参数 和 隐 含 波动 率 等 ,并 给 出 
了 相应 的 程序 . 

Black-Scholes 偏 微分 方程 是 入 生 证 券 所 满足 的 微分 方程 ,适用 于 标的 资产 价格 满足 几 
何 布朗 运动 的 所 有 衍生 证 券 . 在 给 定 欧式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 边界 条 件 下 ,可 由 该 偏 微分 
方程 得 出 解析 解 , 这 个 解 即 为 著名 的 Black-Scholes 期 权 定价 公式 . 

Black-Scholes 期 权 定 价 公 式 提 出 之 后 ,一 大 类 衍生 证 券 定 价 问 题 得 到 了 解决 . 例如 , 支 
付 红利 股票 的 欧式 期 权 , 支 付 红利 股票 的 美式 看 涨 期 权 . 我 们 以 后 还 会 看 到 ,许多 利率 衍生 
证 券 .复杂 期 权 等 的 定价 都 可 经 过 适当 的 转换 ,由 Black-Scholes 期 权 定价 公式 给 出 结果 . 

Black-Scholes 期 权 定价 公式 的 另外 一 重要 的 应 用 是 风险 对 冲 . 在 实际 风险 对 冲 中 ,我 们 
可 以 通过 一 些 变量 变化 与 男 外 一 些 变 量变 化 的 比率 来 调整 衍生 证 券 头 寸 与 标的 资产 头寸 ， 
达到 对 冲 风险 的 目的 . 这 些 参 数 就 是 本 章 提 到 的 Delta, Theta, Gamma, Vega 和 Rho. 

Black-Scholes 期 权 定价 公式 中 包含 着 一 个 重要 的 变量 一 一 隐 含 波动 率 . 这 个 波动 率 在 
市 场 上 是 无 法 观察 到 的 ,是 通过 Black-Scholes 期 权 定价 公式 求解 出 来 的 . 隐 含 波动 率 可 用 
来 监视 市 场 对 于 某 种 标的 资产 波动 率 的 态度 . 由 于 我 们 无 法 给 出 隐 含 波动 率 的 解析 解 ,所 以 
必须 求助 于 数值 方法 . 本 章 给 出 了 计算 隐 含 波动 率 的 两 种 方法 : 二 分 法 和 牛顿 迭代 法 . 
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正如 前 面 所 指出 的 那样 ,Black-Scholes 期 权 定价 理论 提出 之 后 ,一 大 类 金融 入 生 证 券 定 
价 问题 得 到 了 解决 . 但 是 , 像 美式 看 跌 期 权 以 及 更 复杂 的 衍生 证 券 一 般 还 给 不 出 解析 解 . 因 
此 ,需要 借助 数值 计算 方法 . 常见 的 数值 计算 方法 有 蒙特 卡 罗 法 、 二 又 树 法 、 有 限 差分 法 . 这 
些 方法 是 衍生 证 券 定价 的 基本 方法 . 三 者 使 用 的 范围 不 同 ,运行 的 效率 不 同 ,选择 哪 一 种 方 
法 ,要 根据 具体 情况 而 定 . 


86.1 蒙特 卡 罗 法 


6.1.1 蒙特 卡 罗 法 的 基本 原理 


蒙特 卡 罗 法 是 一 种 通过 模拟 标的 资产 价格 运动 而 求解 期 权 价 格 的 一 种 数值 方法 . 蒙特 
卡 罗 法 的 基本 思想 是 : 在 风险 中 性 的 世界 里 ,首先 随机 地 产生 标的 资产 价格 的 可 能 路 径 , 并 
由 此 取得 期 权 收 益 的 期 望 值 ,然后 再 对 其 以 无 风险 收益 进行 贴现 ,得 到 期 权 的 价格 . 

考虑 某 个 与 标的 变量 9 有关 的 衍生 证 券 ,该 衍生 证 券 在 工时 刻 产 生 收 益 . 如 果 利 率 为 常 
数 , 我 们 可 以 按照 以 下 步 又 来 对 衍生 证 券 进行 定价 : 

CD 在 风险 中 性 的 世界 里 对 变量 9 的 路 径 进行 模拟 . 

(2) 计算 衍生 证 券 的 收益 . 

(3) 重复 第 一 步 和 第 二 步 取得 多 个 该 衍生 证 券 的 收益 . 

(QD 计算 收益 的 平均 值 ,这 个 平均 值 就 是 衍生 证 券 在 风险 中 性 的 世界 里 预期 收益 的 近 
似 值 . 

O) 用 无 风险 收益 对 预期 收益 进行 贴现 ,所 得 结果 就 是 衍生 证 券 的 近似 价格 . 

假设 在 风险 中 性 的 世界 中 标的 变量 9 服从 标准 差 为 s, 预 期 收益 率 为 m. 的 几何 布朗 运 
动 , 即 

db = dt 十 sg 4/ dt , (6.1.1) 

AY e: 是 从 正 态 分 布 中 抽取 的 一 个 随机 样本 . 

为 了 模拟 标的 变量 9 的 路 径 , 考 虑 式 (6. 1. 1) 的 离散 形式 . 我 们 将 往生 证 券 的 有 效 期 限 
分 为 NN 个 长 度 为 At 时 间 段 ,并 用 下 式 对 式 (6. 1. 1) 进 行 近似 : 

Ab = MIAt she VAt. (6. 1. 2) 

由 该 式 , 从 9 的 初 值 可 以 计算 出 8 在 时 间 Ac 后 的 值 ,由 At 后 的 值 计算 出 9 在 2At 后 的 
值 …… 这 样 我 们 便 得 到 变量 9 的 一 条 路 径 , 其 终 值 对 应 衍生 证 券 价格 的 一 个 样本 终 值 . 它 
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可 以 看 成 是 终 值 集合 中 的 一 个 随机 样本 . 使 用 同样 方法 ,我 们 可 以 得 到 大 量 样本 终 值 . OR B 
有 这 些 终 值 的 算术 平均 值 ,可 得 衍生 证 券 终 值 的 近似 值 ,再 以 无 风险 利率 对 这 个 终 值 贴现 ， 
即 可 得 出 往生 证 券 的 价格 . 

当 存 在 多 个 标的 变量 时 ,处 理 方法 类 似 . 假设 衍生 证 券 收益 与 n 个 标的 变量 0;(1 志 i<n) 
HX EU s; 为 标准 差 ,次 ; 是 在 风险 中 性 世界 中 的 预期 收益 率 ,oy 是 0; 和 0 之 间 的 瞬间 相关 
系数 . 我 们 将 衍生 证 券 的 有 效 期 分 成 N 个 长 度 为 At 的 时 间 段 , 则 4 的 离散 过 程 形式 为 

A0, = A0 At + sei NC (6. 1. 3) 

式 中 6; 是 标准 正 态 分 布 的 随机 样本 ,si 和 e; 的 相关 系数 是 ps (1510, jn). 根据 式 (6. 1. 32, 
我 们 对 标的 变量 0. 的 路 径 进 行 模拟 ,每 一 次 模拟 都 要 从 多 维 标准 正 态 分 布 中 随机 抽取 
e cio BN. 个 样本 ,然后 代入 式 (6. 1. 3) 后 可 产生 0; 的 路 径 . 由 此 ,我 们 可 以 计算 衍生 
证 券 的 价格 . 

蒙特 卡 罗 法 的 优点 是 : (1) 可 用 于 衍生 证 券 收益 与 标的 变量 路 径 和 终 值 均 有 关 的 场合 ; 
(2) 当 回 报 依 赖 于 多 个 标的 变量 时 ,运行 效率 相对 而 言 较 高 ;(3) 善于 处 理 报酬 形态 很 复杂 
的 场合 . 蒙特 卡 罗 法 的 缺点 是 : 计算 速度 较为 缓慢 , 且 较 难处 理 有 提前 行 权 情况 的 衍生 
证 券 . 

6.1.2. 蒙特 卡 罗 法 的 应 用 


1. 对 数 正 态 分 布 随机 变量 的 模拟 


在 实际 应 用 中 ,对 标的 变量 S 的 对 数 lnS 抽样 通常 比 对 S 直接 抽样 更 为 精确 .根据 伊 芯 
引 理 ,InS 服从 过 程 


c 
dlnS = (r$ à ee V dt. (6. 1. 4) 
式 (6. 1.4) 的 离散 形式 为 
2 
dinS,., — dinS, = (r= S at ae t. 
等 价 于 
o 
S = Siexp| (r= 5 )At- se va |. (6.1.5) 


如 果 当 前 是 上 时刻 ,期 权 的 到 期 日 是 了 ,时 间 步 长 为 A 二 了 一 t, 则 在 已 知 S. 的 条 件 下 ,标的 
变量 在 工时 刻 的 值 为 


Sr = Sexp| (r= $ )r- 0 ese T—1] (6. 1. 6) 


分 析 : XX CO. 1.5) 或 式 (6. 1. 6) 用 来 模拟 价格 SR Sr 的 路 径 . 在 两 式 中 ,其 他 量 均 已 
知 , 仅 随机 数 为 未知 量 ,任意 抽取 一 个 随机 数 =, 就 给 出 了 一 条 价格 路 径 . 随机 数 的 生成 函 
数 是 事先 编译 好 的 . 在 使 用 时 ,可 先 将 其 放 在 一 个 文件 夹 中 ,然后 在 函数 的 开头 部 分 用 指令 
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"include" Bx A 3k. XC fF "normdist. h”, 在 函数 主体 中 直接 调用 该 函数 即 可 实现 相应 功能 . 
程序 6. 1.1 对 数 正 态 分 布 随机 变量 的 模拟 . 


# include (math. h) 

it include “normdist. h” 

it include(iostream. h) 

double simulate random variable (const double &S, / 标的 变量 当前 值 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 
const double &sigma, // 波动 率 ; 
const double &ktime) // 步 长 ; 


double R = (r - 0.5 x pow(sigma,2) ) * time; 
double SD = sigma * sgrt(time); 
return S * exp(R + SD * random normal()); 


) 

例 6.1.1 假设 标的 资产 的 当前 价格 为 $10, 无 风险 年 利率 为 1%, 年 波动 率 为 30%, 距 
离 下 一 时 刻 的 时 间 为 6 个 月 . 试 计算 下 一 时 刻 标的 资产 的 价格 . 

解 ” 在 本 例 中 ,S,= 二 10,r==0.01,o 二 0,3,At 二 0.5, 代 人 入 式 (6. 1.5), 有 


$4 一 Sexp[ (r$) + ae VAt | 
= 10exp[ (0.01 — 2) 0.5 +0. 3 xev/0.5], 


从 标准 正 态 分 布 中 随机 地 抽取 一 个 样本 ,可 给 出 S,+1 的 一 个 值 . 
// 程序 调用 ; 


void main() 
( 
double S= 10; 
double r= 0.01; 
double sigma = 0.3; 
double time - 0.5; 
cout(《“ 下 一 时 刻 标的 资产 的 价格 : ”; 


cout((Simulate random variable( S,r, sigma,time)((endl; 


输出 结果 : 
下 一 时 刻 标的 资产 的 价格 : 8.7905 


注 根据 选取 的 随机 数 e 的 不 同 , 上 述 程序 计算 结果 或 有 偏差 . 
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2. 欧式 期 权 定价 
对 于 标的 资产 价格 是 So , 行 权 价格 是 X 的 欧式 看 涨 期 权 ,在 期 权 到 期 日 下 的 价格 为 
cr = max(0,S4 — X). (6. 1. 7) 
在 风险 中 性 的 世界 中 ,我们 用 无 风险 利率 > 贴现 ,得 期 权 在 上 时 刻 的 价格 为 
c, = e"? E(max(0,S, — X)). (6.1.8) 


在 式 (6.1.8) 中 ,只 有 Sr 5 c, 有 关 , 标 的 资产 价格 在 时 间 工 一 ; 内 的 取 值 与 c, 无 关 . 所 
以 ;只 要 模拟 Sr ,得 到 一 系列 值 ST，S3，… „Sb ,再 将 S£íG—1,2,:- AMAA RCG. 1l. 8) 得 到 n 
^ c, 值 并 求 出 的 平均 值 , 然 后 用 无 风险 利率 r 贴现 ,就 可 得 出 欧式 看 涨 期 权 的 价格 , 即 


-OrOT-0 QU 








& 一 了 ECmax{0,Sr — X)). (6. 1. 9) 
no im 
同样 方法 ,可 给 出 欧式 看 跌 期 权 的 价格 ， 
外 一 < D max(X — Sn 0). 6. 1, 10) 


分 析 : 在 式 (6. 1.9) 和 式 (6. 1.10) 中 ,只 有 一 个 量 Sz 是 需要 模拟 的 未 知 量 , 在 计算 期 权 
价格 时 ,首先 要 模拟 标的 资产 价格 Sr ,然后 将 Sn — X RE X — Sh 与 零 进行 比较 求 两 者 之 
中 的 较 大 者 ,最 后 求 算术 平均 值 并 贴现 求 现 值 即 可 求 出 期 权 的 价格 . 


程序 6.1.2 欧式 看 涨 期 权 与 看 趴 期 权 的 蒙特 卡 罗 法 . 


# include (math. h) 
# include "normdist.h" 


it include( iostream. h) 


/ 求 两 个 数 中 的 最 大 者 ; 
double max(double a,double b) 
( 


if(a>b) return a;else return b; 


) 


/ 欧式 看 涨 期 权 和 欧式 看 跌 期 权 定价 ; 
void option price european simulated (const double &s, U 标的 资产 价格 ， 
const double &xXx, U 行 权 价格 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 
const double &sigma, // 波动 率 ; 
const double &time, // 权利 期 间 ; 
const int &no sims, // 模拟 次 数 ; 
double &call option,// 欧式 看 涨 期 权 价格 ; 
double &put option) // 欧式 看 跌 期 权 价 格 ; 
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double R = (r ~ 0.5 * pow(sigma,2)) x time; 
double SD = sigma x sqrt(time); 
double sum payoffsl = 0.0; 
double sum payoffs2 = 0.0; 
for (int n=1; n< 2 no sims; n+ +) 
{ 
double S_T = Sx exp(R + SD x* random_normal()); 
sum payoffsi + = max(0.0, S T- 30; 
sum payoffs2 + = max(X- S T, 0.0); 
) 
call option- exp( -r * time) * (sum payoffsl/double(no sims)), 
put option- exp(- rx time) * (sum payoffs2/double(no sims)); 
} 


例 6.1.2 考虑 不 支付 红利 股票 的 欧式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 , 它 们 的 标的 资产 价格 是 
$ 100 , 行 权 价格 是 $ 100, 无 风险 年 利率 是 10 96 ,年 波动 率 是 25%, 期 权 有 效 期 为 1 年 . 试 分 
别 用 Black-Scholes 期 权 定价 公式 和 蒙特 卡 罗 法 计算 它们 的 价格 ,并 将 计算 结果 进行 比较 . 

解 ” 在 本 例 中 ,S, 一 100,XX==100,r 二 0. 1,o 王 0.25, 人 一 :二 1. 我 们 按 如 下 步骤 计算 期 权 
价格 : 

CO 模拟 标的 资产 价格 路 径 ， 


Sz 一 Sex| (r- F) (TD toe yT =t |= 100exp] (o. 17 9-29 ceo, 25e VI |. 


(2) 从 正 态 分 布 中 随机 抽取 多 个 样本 se, 给 出 Sn* 值 ,计算 max(0, S — X) sk df max( X — 
Sn ,0) ,得 到 在 工时 刻 的 多 个 欧式 看 跌 期 权 或 者 看 跌 期 权 的 收益 ,计算 这 些 期 权 收益 的 算术 
平均 值 并 贴现 求 现 值 ,就 得 到 期 权 的 价格 . 假设 模拟 次 数 为 5000000, 就 有 5000000 个 Sn , 同 
时 有 5000000 个 欧式 着 涨 期 权 或 者 看 跌 期 权 在 工时 刻 值 , 即 max (0, S5 — X) 3f max{X 一 
Sn 0}. 计算 这 5000000 个 max(0, Sn 一 X} 或 者 max{X 一 Sn ,0) 的 算术 平均 值 并 用 无 风险 
利率 7 贴现 ,就 得 到 了 欧式 看 涨 期 权 或 者 看 跌 期 权 的 价格 . 

(3) 使 用 Black-Scholes 期 权 定 价 公 式 计 算 期 权 价 格 ( 略 ). 

OD 将 蒙特 卡 罗 法 的 结果 与 Black-Scholes 期 权 定价 公式 的 结果 进行 比较 . 

// 程序 调用 ; 

void main() 


{ 





double S- 100.0; 
double X= 100.0; 
double r= 0.1; 
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double sigma = 0.25; 
double time - 1.0; 

int no sims - 5000000; 

double call option; 

double put option; 

option price european simulated(S,X,r,sigma,time, 


no sims,call option,put option); 
cout(("Black-Scholes 期 权 定 价 公式 (看 涨 ) : ” 
(<option price call black scholes(S,X,r,sigma,time)((endl; 
cout(4^ Black-Scholes 期 权 定 价 公 式 ( 看 跌 ) : ” 
((option price put black scholes(S,X,r,sigma,time)((endl; 
cout(《 “蒙特 卡 罗 法 (看 涨 ): "((call, option((Cendl; 
cout(C BERI FE CB XO : " ((put. option(Cendl; 





Black-Scholes 期 权 定 价 公式 (看 涨 ) 14.9758 
Black-Scholes 期 权 定 价 公 式 ( 看 跌 ): 5.45954 
蒙特 卡 罗 法 (看 涨 ): 14.9816 
蒙特 卡 罗 法 (看 路) : 5.45906 


比较 输出 结果 可 以 发 现 , 在 5000000 模拟 次 数 下 蒙特 卡 罗 法 的 计算 结果 与 Black-Schol- 
es 期 权 定价 公式 的 理论 值 较为 接近 . 增加 模拟 次 数 ,两 者 数值 逐渐 接近 ,但 是 程序 运行 效率 
较 低 . 降低 模拟 次 数 至 5000 次 ,程序 运行 效率 非常 高 ,但 两 者 的 计算 结果 差距 较 大 : 
Black-Scholes 期 权 定 价 公 式 ( 看 涨 ): 14. 9758 
Black-Scholes 期 权 定价 公式 (看 跌 ): 5.45954 
蒙特 卡 罗 法 (看 涨 ) : 15. 3384 
蒙特 卡 罗 法 (看 跌 ) : 5.2923 
iE 程序 6.1. 2 将 期 权 的 报酬 函数 放置 在 肾 数 “option_price_european_ simulated (S, 
X, r, sigma, time, no sims, call option, put_option)” 的 内 部 处 理 , 不 利于 处 理 报 酬 油 数 
复杂 的 衍生 证 券 . 我 们 下 面 给 出 一 种 先 写 出 报酬 函数 ,然后 在 函数 主体 中 调用 它 的 程序 , 供 
读者 参考 . 


程序 6.1.3 单独 处 理 报酬 函数 的 蒙特 卡 罗 法 . 


# include(math. h 
# include “normdist. h” 


t include iostream. hy 
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U 求 两 数 之 中 的 较 大 者 ; 
double max(double x,double y) 
( 
if(x2»y) return x;else return y; 


} 


// 看 涨 期 权 报酬 函数 ; 
double payoff call ( const double &price, const double &-X) 
{ 

return max (0.0,price- X); 


) 


U 对 数 正 态 分 布 随机 变量 的 模拟 ; 

double simulate random variable (const double &S, // 随机 变量 的 当前 值 ， 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 
const double &sigma, // 波动 率 ， 
const double &times) ”// 权 利 期 间 ，; 


double R = (r- 0.5 * pow(sigma,2) ) * times; 
double SD = sigma * sqrt(times); 
return S x exp(R + SD * random normal()); 


) 
// 计算 期 权 价 格 ， 


double derivative price simulate european option generic(const double &8, 

/ 标的 资产 价格 ; 
const double &X,  // 行 权 价格 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 
const double & signa, 

/波动 率 ; 
const double &times, 

/权利 期 间 ; 
const int &no simsY/ 模拟 次 数 ; 


double sum payoffs= 0.0; 
for (int n= 0;n<no_sims;n+t +) 
{ 
double S T= simulate random variable( S,r,sigma,times); 


sum payoffs + = payoff call(S T,X);  // 调用 报酬 函数 ; 
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return exp( -r * times) x (sum payoffs/no sims); 


} 


例 6.1.3 试 分别 用 Blcak-Scholes 期 权 定价 公式 和 经 程序 6. 1. 3 修改 后 的 蒙特 卡 罗 法 
重新 计算 例 6.1.2 中 欧式 看 涨 期 权 的 价格 ,并 将 两 种 方法 得 出 的 结果 进行 比较 . 

解 ” 本 例 的 计算 步 又 与 例 6.1.2 类 似 , 这 里 省 略 相 关 过 程 . 下 面 直接 调用 程序 6. 1. 3 得 
出 结果 . 

/ 程序 调用 ; 


void main() 
{ 
double S= 100.0; 
double X= 100.0; 
double r= 0.1; 
double sigma = 0. 25; 
double times = 1.0; 
int no sims = 50000; 
cout «(^ Blcak-Scholes 期 权 定 价 公 式 ( 看 涨 ): ” 
((option price call black scholes(S,X,r,sigma,times)((endl; 
cout( C 蒙特 卡 罗 法 (看 涨 ) : ” 
((derivative price simulate european option generic 


(S,X,r,sigma,times,no sims)((endl; 


Black-Scholes 期 权 定价 公式 (看 涨 )， 14.9758 
蒙特 卡 罗 法 (看 涨 ) : 15.13 
显然 ,两 种 计算 结果 有 一 定 的 差距 . 不断 增 加 蒙特 卡 罗 法 的 模拟 次 数 “no_sims”, 两 种 结 
果 更 加 接近 . 比如 ,模拟 次 数 由 50000 增加 到 1000000, 计 算 结果 是 15. 0232 ,蒙特 卡 罗 法 给 
出 的 结果 逐渐 通 近 期 权 定价 公式 的 结果 . 
注 尽管 程序 6. 1. 3 的 优势 在 本 例 中 没有 得 到 充分 的 体现 ,但 是 这 种 思路 在 以 后 的 程 
序 开 发 过 程 中 经 常用 到 . 下 面 介 绍 的 控制 变量 法 和 对 偶 变量 法 就 是 基于 这 种 思路 而 开发 的 . 


6.1.3 ”对冲 参数 的 计算 


RTA Zo IL JB AC f 一 阶 导数 的 定义 : 
fo = lim Po — fe» 





(6.1. 11) 
根据 Delta 的 定义 ,欧式 看 涨 期 权 的 Delta 为 
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_ ac 
Delta aS" 


因此 ,欧式 看 涨 期 权 的 Delta 应 该 被 看 做 是 在 其 他 变量 保持 不 变 时 ,欧式 看 涨 期 权 价格 6 — 
f(S; 义 ,r,o，,T 一 起 对 标的 资产 价格 的 一 阶 偏 导 数 , 即 


Delta = Sta fre in ; (6. 1. 12) 





其 中 g 是 一 个 很 小 的 量 . 

分 析 : 由 式 (6.1. 12) 计 算 Delta, 首 先 需 要 模拟 两 个 衍生 证 券 价格 ,其 中 一 个 是 1(S,XX， 
r,0; T-t), BTE (SHa: Xr, T—0 GEB a 是 一 个 很 小 的 量 ) ,然后 将 模拟 结果 代入 
RCG. 1.12) 计 算 Delta. 在 编写 程序 时 ,可 将 两 条 路 径 的 模拟 放 在 一 个 函数 中 ,用 “for” 语 句 实 
现 模拟 ,然后 在 循环 语句 之 外 计算 Delta. 


程序 6. 1.4 欧式 看 涨 期 权 的 Delta 模拟 值 . 


3t include (math. h) 
3t include "normdist.h" 


# include(iostream. h) 


// 求 两 个 数 中 的 最 大 者 ; 
double max(double x,double y) 
( 
if(x-—y) return x;else return y; 


} 


// 用 Black-Scholes 期 权 定 价 公 式 计 算 Delta; 

double option price delta call black scholes 
(const double &S, // 标的 资产 价格 ; 
const double &K, // 行 权 价格 ， 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 
const double &-sigma,  // 波动 率 ; 
const double &time) //JUR|HH iR]; 





double time sqrt = sqgrt(time); 

double di = (log(S/K) + r» time)/(sigma x time sqrt) + 0.5 * sigma * time sqrt; 
double d2 = dl- sigma * time sqrt; 

double delta = N(d1); //i| & Delta; 


return delta; 
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// 计算 期 权 的 Delta; 

double option price delta call european simulated (const double &.S, 
const double &X, 
const double &r, 
const double & sigma, 


const double &time, 


const int &no sims) 


double R = (r - 0.5 * pow(sigma,2)) x time; 
double SD = sigma * sqrt(time); 

double sum payoffs = 0.0; 

double sum payoffs q = 0.0; 

double q = $*0.01, / 定义 q 值 的 变化 大 小 ; 
for (int n=1; n< =no sims; nt +) 

( 


double Z = random normalO; 


/标的 变量 当前 价格 ; 
/ 行 权 价格 ; 
/ 无 风险 利率 


/ 标的 资产 价格 波动 率 ; 
/ 权利 期 间 ， 
// 模拟 次 数 ; 


double ST = Sx exp(R + SD » 2); // 模拟 标的 资产 价格 S 的 路 径 ; 


sum payoffs + = max(0.0, S_T - X); 


/ 求 价格 S 与 行 权 价格 X 两 者 中 的 较 大 者 ; 
double S T q = (S+q)* exp(R + SD x 2), // 模拟 标的 资产 价格 S+g 的 路 径 ， 


sum payoffs q + = max(0.0, S T q- 3); 


/ 求 S+g 与 行 权 价格 X 两 者 中 的 较 大 者 ; 


} 


double c = exp( -rx time) * (sum payoffs/no sims); 


// 计算 标的 资产 价格 为 S 的 期 权 的 价值 ; 


double c q = exp(-r*time) * (sum_payoffs_q/no_sims); 


/ 计算 标的 资产 价格 为 S+ a 的 期 权 的 价值 ; 


return (c q- C)/q; // 计算 Delta, 并 返还 该 值 ; 
) 


例 6.1.4 试 分 别 用 Blcak-Scholes 期 权 定价 公式 和 蒙特 卡 罗 法 计算 例 6.1. 2 中 欧式 看 


涨 期 权 的 Delta, 并 将 两 种 方法 得 出 的 结果 进行 比较 . 


E EARS, —100,5,—1003-9, X —100,7—0.1,0—0. 25,T 一 上 一 1. 我 们 按照 如 下 


步骤 计算 Delta: 
(1) 使 用 Blcak-Scholes 期 权 定价 公式 计算 Delta( 略 ). 
(2) 使 用 蒙特 卡 罗 法 计算 Delta: 
第 一 ,分 别 模拟 标的 资产 价格 S 和 5S 十 g 的 路 径 : 
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Sr = Sexp| (7 -Z \T-D +o VT =|= 100exp| (o. 1— 9-29 25- 3 )X1+0. 25e V1|， 
Si = CS Wexp| (o— F) T- e /T— 1] 


一 (100+ gyexp| (0. 1 — 9. 9-29 \x1+0. 25e 41 |. 
取 q= 0. 01S,, 代 和 人 Si 的 表达 式 , 有 结果 
Ss! 一 1.01&exp[ (+—$)(T—D ee v/T =|= 1o1exp[ (0. 1 — 25> 25° jaro. 25e 41 |. 


第 二 , 求 期 权 价格 . 假设 模拟 Sr ST 的 次 数 均 为 5000, 根 据 蒙特 卡 罗 法 可 给 出 它们 各 
自 的 期 权 价格 . 
第 三 ,将 计算 出 来 的 结果 代 和 人 式 (6.1. 12) ,可 计算 出 欧式 看 涨 期 权 的 Delta. 


/ 程序 调用 ; 
void main() 
{ 
double S = 100.0; 
double X= 100.0; 
double r= 0.1; 
double sigma = 0. 25; 
double time= 1. 0; 
int no_sims = 5000; 
cout ((“Blcak-Scholes 期 权 定 价 公 式 ( 看 涨 期 权 ):”(《option price delta call black scholes 
(S, X, r, sigma, time) 


(endl 
(“蒙特 卡 罗 法 (看 涨 期 权 );”((option price delta call european simulated 


(S,X,r,sigma,time,no sims)((endl; 





} 
输出 结果 : 
Blcak-Scholes 期 权 定价 公式 (看 涨 期 权 ) : 0.700208 
蒙特 卡 罗 法 (看 涨 期 权 ): 0.711718 
在 模拟 次 数 是 5000 的 条 件 下 ,蒙特 卡 罗 法 得 出 的 结果 是 0. 711718, 与 利用 Bleak- 
Scholes 期 权 定价 公式 计算 的 结果 相差 较 大 . 在 模拟 次 数 是 500000 次 的 条 件 下 ,蒙特 卡 罗 法 
的 结果 为 0.707517. 可 见 , 不 断 增 加 模拟 次 数 ,可 以 使 两 者 结果 的 差距 逐渐 缩小 ,但 是 运算 效 
率 却 逐渐 降低 . 因此 ,在 使 用 蒙特 卡 罗 法 的 同时 要 兼顾 计算 精度 和 运算 效率 . 
参照 上 述 方法 ,并 根据 相关 定义 ,还 可 给 出 其 他 对 冲 参数 的 计算 程序 . 


6.1.4 蒙特 卡 罗 法 的 有 效 性 问题 
在 使 用 蒙特 卡 罗 法 计算 衍生 证 券 价格 时 存在 着 计算 精度 与 运行 效率 之 间 的 矛盾 . 下面 
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将 要 介绍 的 控制 变量 法 和 对 偶 变量 法 可 缓解 这 对 矛盾 并 给 出 较为 理想 的 结果 . 

1. 控制 变量 法 

控制 变量 法 适用 于 有 两 个 相似 衍生 证 券 的 情形 . 假设 衔 生 证 券 A 是 我 们 想 要 定价 的 证 
券 ,衍生 证 券 B 是 与 衍生 证 券 A 相似 并 有 解析 解 的 证 券 . 我 们 使 用 相同 的 随机 数 流 .时 间 步 
数 N 和 步 长 Ar 模拟 衍生 证 券 A 和 B 的 标的 资产 价格 路 径 , 分 别 得 到 衍生 证 券 A 和 B 的 价 
FRIE SaM fe TIRT EIES A 的 更 好 佑 值 则 为 

fa = fa— f st fa, (6.1.13) 
式 中 fs 是 衍生 证 券 B 价格 的 解析 解 . 

分 析 ; 在 式 (6.1.13) 中 , 六 和 方 是 使 用 相同 随机 数 、. 时 间 步 数 和 步 长 模拟 的 两 个 衍生 
证 券 的 估 值 , fs 是 根据 某 定价 公式 给 出 的 入 生 证 券 的 解析 解 . 在 编写 程序 时 ,首先 要 编写 模 
所 和 序 的 程序 ,然后 编写 求 fs 解析 解 的 程序 ,最 后 按照 该 式 计算 衍生 证 券 的 估 值 . 这 里 ， 
以 欧式 看 涨 期 权 为 例 编写 相关 程序 . 


程序 6.1.5 网 式 看 涨 期 权 定价 的 控制 变量 法 . 


# include (math. h) 
# include “normdist. h” 


# include(iostream. h) 


//. 模拟 标的 资产 价格 ; 

double simulate lognormal random variable(const double 6S, // 标的 资产 价格 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 
const double &.sigma, // 波动 性 ; 
const double &-time) // 权利 期 间 ; 


double R= (r — 0.5 * pow(sigma,2) ) * time; 
double SD = sigma * sqrt(time); 
return S * exp(R + SD x random normal()); 


} 

// 求 两 数 之 中 的 较 大 者 ， 
double max(double x,double y) 
( 


if(x—»y) return x;else return y; 


) 


// 证 券 B 的 报酬 函数 一 一 看 涨 期 权 的 报酬 函数 ; 
double payoff call ( const double &-price, const double &X) 


( 


return max (0.0,price- X); 
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) 
// 欧式 看 涨 期 权 价格 ， 
double 
derivative price simulate european option generic with control variate 
(const double &S, // 标的 资产 价格 ; 
const double &X, // 行 权 价格 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 
const double & sigma, // 波动 率 ; 
const double &-time,// 权利 期 间 ; 
const int &no sims) // 步 数 ; 
{ 
double c bs = option price call black scholes(S,S,r,sigma,time); 
double sum payoffs = 0; 
double sum payoffs bs-0; 
for (int n=0; n<no sims; nt +) 
1 
double S T- simulate lognormal random variable(S,r,sigma,time); 
sum payoffs + = payoff call(S T,20; 
sum payoffs bs * - payoff call(S T,S); 


double c sim = exp(-r* time) x (sum payoffs/no sims); 
double c bs sim = exp(-r* time) x (sum payoffs bs/no sims); 
c sim = c sim- c bs sim + c bs; 

return c sim; 


) 

例 6.1.5 试 分 别 用 Blcak-Scholes 期 权 定价 公式 和 控制 变量 法 计算 例 6. 1. 2 中 欧式 看 
涨 期 权 的 价格 ,并 将 两 种 方法 得 出 的 结果 进行 比较 . 

解 ” 在 本 例 中 ,S, 二 100,S’ —100, X —100,r—0.1,0-0.25, T—1:—1. 本 例 的 计算 步 又 
如 下 : 

(1) 由 Black-Scholes 期 权 定 价 公 式 给 出 欧式 看 涨 期 权 的 价格 fs M: 

(2) 由 蒙特 卡 罗 法 计算 FUR ALIS E: 


Sr = Sex| (r— $.)er- 0 tee T—t|- 100exp[ (0. 1 — 29x 14-0. 25e 1], 


Sá 一 Stexp| (~ 一 s )yr-» Lee T 一 ‘|= 100exp| (o. 1— ZOE 1+0. 25e V1 |. 
从 正 态 分 布 中 随机 抽取 一 个 样本 es, 就 给 出 一 个 St 和 一 个 ST 的 值 . 取 max(0, Ss — X) 


和 max{0,Sx — X) , 则 每 模拟 一 次 就 得 到 两 个 欧式 看 涨 期 权 在 工时 刻 的 值 . 假设 模拟 次 数 
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5000, 则 分 别 给 出 5000 个 Sn 和 5000 个 S%, 从 而 有 5000 个 max(0, Sn — X) fl max(0,S7, 一 
X ,分 别 计算 它们 的 算术 平均 值 并 用 无 风险 利率 > 贴现 ,就 得 到 了 欧式 看 涨 期 权 的 两 个 估 值 
fa 和 fs. 

(3) 将 上 述 所 得 结果 代入 式 (6. 1. 13) ,得 出 欧式 看 涨 期 权 的 估 值 . 

// 程序 调用 ; 


void main() 
( 
double S - 100.0; 
double X= 100.0; 
double r= 0.1; 
double sigma = 0. 25; 
double time = 1; 
int no_sims = 5000; 
double payoff(const double &S, const double &-X); 
cout (("Black-Scholes 期 权 定 价 公 式 的 结果 : ” 


((option price call black scholes(S,X,r,sigma,time)((endl; 


cout ((^ 控制 变量 法 的 结果 :” 
((derivative price simulate european option generic with control. 


variate(S,X,r,sigma,time,no sims)((endl; 


Black-Scholes 期 权 定 价 公 式 的 结果 : 14.9758 
控制 变量 法 的 结果 : 14.9758 


结果 显示 : 在 模拟 次 数 仅 有 5000 的 情况 下 ,控制 变量 法 给 出 的 估 值 与 Black-Scholes 期 
权 定 价 公式 的 理论 值 一 样 . 因此 ,控制 变量 法 在 计算 精度 和 运行 效率 方面 都 优 于 蒙特 卡 
. 罗 法 . 

注 ; 本 例 的 证 券 A 和 B 是 一 个 证 券 , 故 f 一 fa 0, 式 (6.1.13) 给 出 的 结果 近似 为 fs. 

2. 对 偶 变量 法 

对 偶 变量 法 的 基本 思想 是 , 在 每 一 次 模拟 运算 中 同时 计算 入 生 证 券 价格 的 两 个 值 f 
和 fs ,第 一 个 值 fi 是 按 常规 蒙特 卡 罗 法 得 出 的 ,第 二 个 值 户 是 通过 改变 所 有 标准 正 态 分 布 
样本 的 符号 得 出 的 (例如 ,如 果 。 是 计算 户 的 一 个 样本 ,那么 一 e 则 是 计算 fs 的 一 个 样本 ). 
当 上 述 两 个 值 中 的 一 个 值 高 于 真 值 时 另外 一 个 会 低 于 真 值 ,反之 亦 然 .定义 了 为 f; 和 f; 的 
平均 值 . 
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F=f., (6.1.14) 


衍生 证 券 的 价格 则 为 所 有 了 的 平均 值 的 贴现 值 . 如 果 o 为 了 的 标准 差 ,M 为 模拟 次 数 , 则 佑 
值 的 标准 差 为 a/ VMM, 该 误差 会 远 远 小 于 由 2M 随机 试验 所 对 应 的 标准 误差 

分 析 : 根据 对 偶 变 量 法 的 基本 思想 ,编写 程序 的 步骤 大 致 如 下 ;1) 模拟 标的 资产 的 价 
格 路 径 ; (2) 计算 两 个 期 权 损 益 值 ,其 中 一 个 是 按照 常规 蒙特 卡 罗 法 计算 的 结果 , 另 一 个 是 
改变 所 有 正 态 分 布 符号 计算 出 来 的 结果 ;(3) 计算 期 权 的 价格 , 即 计 算 上 述 两 期 权 价格 的 平 
均值 并 将 计算 结果 进行 贴现 . 


程序 6.1.6 欧式 看 涨 期 权 定价 的 对 偶 变 量 法 . 


# include “normdist. h” 
# include(math. h) 


st include iostream. h) 


// 求 两 个 数 之 中 的 较 大 者 ; 
double max(double x,double y) 
( 
if(x— y) return x;else return y; 


} 


// 看 涨 期 权 报酬 函数 ; 
double payoff call (const double &price, const double &X) 


( 
return max (0.0,price-X); 


) 
// 欧式 看 涨 期 权 价格 ; 


double derivative price european option generic with antithetic variate 
(const double &S,// 标的 资产 价格 ; 
const double &X,// 行 权 价格 ; 
const double &kr,// 无 风险 利率 ; 
const double 8-sigma,// 波动 率 ; 
const double &time, // 权利 期 间 ; 
const double &no_sims) // 步 数 ， 

( 

double R= (r- 0.5 x pow(sigma,2)) * time; 

double SD = sigma x sgrt(time); 

double sum payoffs = 0; 
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MM 
for Cint n= 0;n« no sims; n+ + ) 
( 
double x = random normal(); 
double S1 = S x exp(R + SD* x); // £1; 
sum payoffs + = payoff call(Sl 2; 
double S2 = S * exp(R * SD* (7 x); //f£2i 
sum payoffs + = payoff call(S2,30; 
] 
return exp( - r * time) x C sum payoffs/(2* no sims));: 


} 


例 6.1.6 试 分 别 用 Blcak-Scholes 期 权 定价 公式 和 对 个 变量 法 计算 例 6. 1. 2 中 欧式 看 
涨 期 权 的 价格 ,并 将 两 者 的 结果 进行 比较 . 
解 在 本 例 中 ,S 二 100,X 二 100,7 一 0.1,6 一 0.25,T 一 :一 1. 本 例 的 计算 步骤 如 下 : 
(1) 由 Black-Scholes 期 权 定 价 公式 得 看 涨 期 权 价 格 为 
c= SN (di) — Xe™“™N(d,) = 100N (d1) — 100e%  N(dz)» 
d= In[S/X1-- Ge /2)(T — t) _ ln[100/100] + C0. 1 --0.25'/2) X1. 
oT —t 0. 25/1 
d, = di —e VT —t = di — 0.25 x41. 
(2) 利用 对 偶 变量 法 计算 期 权 价格 : 
(D 模拟 标的 变量 路 径 并 计算 fN: 


Sn = Siexp| (> 一 eyr- t) 十 ce vT=:] 


2 
= 100exy| (o. 1-9 22-)x 14-0. 25e 41 | 


fi = max{0,Sn — X) 
@ 改变 随机 变量 6 符号 ,模拟 标的 变量 路 径 并 计算 fo: 


st = Sep (rF) T -te oVT=] 





2 
= 100exp| (o. 1— 9 5- )x 14-0.25(—- 8 vi] 
f: = max(0, S^, — X}; 


OHE 广 和 户 PE pP 





O BEM n 次 并 求 LY maxt0,Ss — X) ME Xo maso Ss — X) ,两 者 的 算术 平均 人 
贴现 后 即 为 所 求 的 期 权 价 格 
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/ 程序 调用 ， 
void main() 
( 
double S - 100.0; 
double X= 100.0; 
double r= 0.1; 
double sigma = 0. 25; 
double time= 1; 
int no_sims = 5000; 
cout 《《“Blcak-Scholes 期 权 定 价 公式 的 结果 : ” 
(Coption price call black scholes(S,X,r,sigma, time)  ((endl; 
cout 《《“ 对 偶 变 量 法 的 结果 ; ” 
(derivative price european option generic with antithetic variate 
(S,X,r,sigma,time,no sims)((endl; 
} 
输出 结果 ; 
Blcak-Scholes 期 权 和 定价 公式 的 结果 : 14.9758 
对 侦 变 量 法 的 结果 ; 14.9773 
结果 显示 : 在 仅 5000 次 模拟 的 情况 下 , 对偶 变量 法 给 出 的 结果 就 非常 接近 由 Blcak- 
Scholes 期 权 定价 公式 得 到 的 结果 . 因此 ,对 偶 变量 法 兼顾 了 计算 精度 和 运行 效率 . 


$6.2 期 权 定价 的 二 叉 树 法 


蒙特 卡 罗 法 便于 处 理 报酬 函数 复杂 标的 变量 多 等 问题 ,但 是 在 处 理 提前 行 权 问题 时 却 
表现 出 明显 的 不 足 . 本 节 将 要 介绍 的 二 又 树 法 可 以 弥补 蒙特 卡 罗 法 的 这 种 不 足 . 本 节 的 内 容 
包括 二 又 树 法 的 基本 原理 二叉树 法 在 期 权 定 价 方面 的 应 用 ,尤其 是 在 美式 看 跌 期 权 定 价 方 
面 的 应 用 . l 


6.2.1 二 叉 树 法 的 基本 原理 及 计算 步骤 


1. 二 叉 树 法 的 基本 原理 

二 叉 树 法 的 基本 原理 是 : 假设 标的 变量 运动 只 有 向 上 和 向 下 两 个 方向 , 且 假 设 在 整个 
考察 期 内 ,标的 变量 每 次 向 上 或 向 下 运动 的 概率 和 幅度 不 变 . 将 考察 期 分 为 若干 阶段 ,根据 
标的 变量 的 历史 波动 率 模拟 标的 变量 在 整个 考察 期 内 所 有 可 能 的 发 展 路 径 , 并 由 后 向 前 以 
倒 推 的 形式 走 过 所 有 结 点 同时 用 贴现 法 得 到 在 0 时 刻 的 价格 . 如 果 存 在 提前 行 权 问 题 ,必须 
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在 二 又 树 的 每 个 结 点 处 检查 在 这 一 点 行 权 是 否 比 在 下 一 个 结 点 上 行 权 更 有 利 ,然后 重复 上 
述 过 程 . 

考虑 一 个 不 支付 红利 的 股票 期 权 . 我 们 把 期 权 Su 
的 有 效 期 分 成 许多 很 小 的 时 间 区 间 , 每 个 区 间 长 度 
为 At. 假定 在 每 一 个 区 间 股 价 从 开始 的 S 变 为 两 个 
新 价格 Su 和 Sd ,并 假设 uo 1, d—1, WU] S 到 Su 是 
价格 上 涨 过 程 ,上 涨 的 概率 记 为 P;S 到 Sd 是 价格 下 “ 
跌 过 程 , 下 降 的 概率 假设 是 1 一 PC( 见 图 6. 2. D. 

在 风险 中 性 的 世界 里 ,股票 的 预期 收益 率 为 无 1-2 
风险 利率 7, 则 在 时 间 间 隔 At 末 股 票 价 格 的 期 望 值 Sd 
是 Se ,其 中 S 为 该 时 间 间 隔 的 初始 股票 价格 . 因 图 6.2.1 Ar 内 股票 价格 的 变化 
此 ,我 们 有 结果 

Se'* = PSu 十 (1 一 卫 )Sa， 
整理 后 得 
e = Py 4- (1— P)d. (6.2.1) 

由 第 5 章 假 设 的 股票 价格 的 行为 模型 ,在 时 间 区 间 At 内 股票 价格 变化 的 方差 是 

S'o Aat 根据 方差 定义 ,变量 X 的 方差 等 于 了 (X2) 一 [ECX) 了 了 , 则 
SAt = PS?*u* + (1— PoS'd* — S| Pu + (1 — Pd}, 


整理 后 得 
o! At = Pu! + (0 — P)d! — [Pu + ( — P)d f. (6.2. 2) 
xXx C6. 2. D ACG. 2. 2289 Pw. d 的 确定 提供 了 两 个 条 件 .还 有 第 三 个 条 件 , 即 
u = l/d. (6.2.3) 
所 以 ,我 们 有 结果 
P= as, (6.2.4) 
u= eM, (6.2.5) 
d = ev, (6. 2. 6) 
其 中 
a = e”, (6.2.7) 


由 式 (6.2.3) 一 (6.2.7), 可 以 构造 出 股票 价格 的 树 形 结构 , 称 之 为 股票 的 二 叉 树 图 , 如 

图 6. 2. 2 所 示 . 图 中 , 0 时 刻 的 股票 的 价格 是 SE At 时 刻 , 股 票 的 价格 有 两 种 可 能 : Su 和 

Sd; 在 2A 时 刻 , 股 票 的 价格 有 三 种 可 能 : Su , Sud, Sd. 依 此 类 推 ,一 般 情况 下 ,在 ic 时 刻 
股票 的 价格 有 i 十 1 种 可 能 , 即 

Sud, j-—0,1,2,.i. (6. 2. 8) 
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图 6.2.2 股票 价格 的 二 叉 树 


注意 ,在 计算 图 中 每 个 结 点 的 股票 价格 时 ,使 用 了 u=1/d 的 关系 . 例如 , Su’ d= Su. 还 
要 注意 的 是 股票 价格 先 升 后 降 与 先 降 后 升 得 到 的 值 一 样 ,也 就 是 树枝 在 结 点 上 重合 . 

完成 了 上 述 二 叉 树 之 后 ,就 可 以 通过 二 又 树 倒 推 来 计算 期 权 的 价格 .由 于 工时 刻 的 期 权 
价格 已 知 , 所 以 在 风险 中 性 的 世界 里 T — Az 时 刻 每 个 结 点 上 的 期 权 价格 都 可 以 用 了 时 刻 在 
At 时 间 内 无 风险 利率 的 贴现 求 得 ;TT 一 2At 时 刻 每 个 结 点 上 的 期 权 价 格 可 以 用 工 一 心 的 价 
格 在 At 时 间 内 无 风险 利率 的 贴现 求 得 . 以 此 向 后 倒 推 ,通过 各 个 结 点 ,最 后 就 得 到 在 0 时 刻 
的 期 权 价格 . 

2. 二 叉 树 法 的 解析 式 

假设 一 个 不 支付 红利 股票 的 美式 看 跌 期 权 的 权利 期 间 被 分 成 NN 个 长 度 为 Ac 的 小 时 间 
Bt. Wb fH iat 时 刻 股 票 价 格 为 Sudi (0 志 i 人 NN,0 志 7 声 站 时 的 期 权 价 格 , 也 称 为 结 点 
(i,7) 的 期 权 价格 . 由 于 美式 看 跌 期 权 在 到 期 日 的 价格 为 max{X 一 Sr,0} ,所 以 

f; = max(X — Sud" 7,0), j —0,1,-.N. (6.2. 9) 

假设 在 iAt BT 28b A Zi e GE 40 8] GE - D At 时 刻 的 结 点 (i 十 1,7 十 1) 移 动 的 概率 是 已 ;在 
iAt 时 刻 从 结 点 Ci, 门 向 (i 十 1)At 时 刻 的 结 点 (i 十 1, 站 移动 的 概率 是 (1 一 P). 车 不 提前 行 权 ， 
在 风险 中 性 世界 里 期 权 的 价格 为 


fj;—e"[Pfagac-üO-—Pfua;lhl OxisxN-—l.O0xjaxi (6.2.10 
考虑 行 权 时 , 式 中 的 方 必须 与 看 跌 期 权 的 内 在 价值 进行 比较 ,因此 有 
fj 一 max( 环 一 Slide [PH 十 (1 一 忆 ) fms] (6.2. 1i) 


注意 : 因为 计算 是 从 工时 刻 倒 推 来 计算 期 权 价格 的 ,所 以 iA: 时 刻 的 期 权 价格 不 仅 反映 了 
TE i Ac 时 刻 提 前 行 权 对 期 权 价 格 的 影响 ,也 反映 了 在 以 后 的 时 间 里 提前 行 权 对 期 权 价格 的 
E ng. 
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3. 二 叉 树 法 的 计算 步骤 

根据 上 述 二 叉 树 法 的 基本 原理 和 二 叉 树 法 的 解析 式 , 我 们 给 出 如 下 计算 衍生 证 券 价格 
的 步 又 ， 

CD 将 往生 证 券 的 有 效 期 分 成 N 步 等 间隔 时 间 段 ,每 步 步 长 At. 这 样 我 们 需要 考虑 
NN 十 1 个 时 间 点 : 0:A£6,2A0, 77, T. 

(2) 计算 二 叉 树 的 参数 P u Md. 

(3) Jg — UBI. 

C 通过 二 叉 树 倒 推 计算 期 权 的 价格 . 

注 ” 如 果 是 美式 期 权 , 我 们 要 在 二 叉 树 形 图 的 每 个 结 点 检查 在 这 一 结 点 行 权 是 否 更 
RI. 


6.2.2. 无 收益 资产 的 期 权 定价 


1. 欧式 期 权 的 定价 

欧式 期 权 价格 可 直接 由 Black-Scholes 期 权 定 价 公 式 给 出 ,但 是 为 了 说 明 如 何 开发 二 又 
树 法 程序 并 将 二 叉 树 法 的 计算 结果 与 Black-Scholes 期 权 定 价 公式 给 出 的 结果 进行 比较 ,给 
出 相应 的 程序 供 大 家 参考 . 


程序 6.2.1 欧式 看 涨 期 权 定 价 的 二 又 树 法 . 


# include (math. h) 
$t include (vector) 
# include( iostream. h} 


# include “normdist. h” 


using namespace std; 


// 求 两 数 中 的 较 大 者 ; 
double max(double x,double y) 


{ 


if(x>y) return x;else return y; 


) 
/ 欧式 看 涨 期 权 价 格 ; 


double option price call european binomial 


(const double 8S, / 标的 资产 价格 ; 
const double &X, U 行 权 价格 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 


const double &sigma, // 波动 率 ; 
const double &time, //. 权利 期 间 ; 
const int 以 steps) // 二 叉 树 步 数 ; 
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double R = exp(r * (time/steps)); 

double Rinv = 1.0/R; 

double u = exp(sigma x sqrt(time/steps)); 
double uu = uxu; 

double d = 1.0/u; 

double p up = (R-d)/(u- d); 

double p down = 1.0-p up; 
vector(double) prices(steps t 1); 
prices[0] = Sx pow(d, steps); 

for (int i=1; i< = steps; ++ i) prices[i] = uux prices[i- 1]; 
vector(double) call values(steps + 1); 


for Cint j20; J< = steps; ++ j) call values[j] = max(0.0, (prices[ j] - 3); 


for Cint step = steps- 1; step? - 0, - - step) 
( 

for (int i=0; i< = step; +t +i) 

{ 


call values[i] = 


(p up* call values[i-*1]-* p down* call values[i]) * Rinv; 


) 
j 
return call values[0]; 


) 


以 上 仅 给 出 了 欧式 看 涨 期 权 定价 的 二 叉 树 法 的 程序 设计 ,欧式 看 跌 期 权 定价 的 二 叉 树 


法 类 似 , 由 读者 自己 完成 . 


例 6.2.1 考虑 一 个 标的 资产 价格 是 $ 100 , 行 权 价格 是 $ 100 ,无 风险 年 利率 是 2.5%， 
年 波动 率 是 25 76 ,权利 期 间 还 有 1 年 的 欧式 看 涨 期 权 . 试 分 别 用 Black-Scholes 期 权 定价 公 


式 和 二 又 树 法 计算 期 权 的 价格 ,并 将 两 者 的 计算 结果 进行 比较 . 


解 ” 在 本 例 中 ,S=100.0,X==100. 0,r 二 0. 025,c 二 0.25,T 一 t 二 1.0. 本 例 的 计算 步 又 


如 下 : 
(1) 由 Black-Scholes 期 权 定价 公式 给 出 欧式 看 涨 期 权 的 价格 ( 略 ). 
(2) 根据 二 叉 树 法 的 基本 原理 计算 期 权 价 格 ,步骤 如 下 : 
(D 设 定时 间 步 数 和 时 间 步 长 .我们 将 了 一 上 分 成 100 等 份 , 步 长 为 
At = (T— D/N = 1.0/100; 
© 计算 二 又 树 的 相关 参数 ，: 


u= eE = eX, de" A Ie 0X VA 





— 0. 025X At — .,—0.28X Ar 
= eA — go 025X Ar P=< d € e 
, 


aze : 
u—d e% 25X VAF — e70. 25X Ad.o* 
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Q 构建 二 又 树 ,计算 标的 资产 价格 ; 
@ 通过 二 叉 树 倒 推 计算 欧式 看 涨 期 权 的 价格 . 
注 ”由 于 是 欧式 期 权 , 故 不 需要 在 每 个 结 点 检查 行 权 . 


// 程序 调用 ; 


void main() 
( 
double S= 100; 
double X= 100; 
double r= 0.025; 
double sigma = 0.25; 
double time-1; 
int steps - 100; 
cout ( (“Black-Scholes 期 权 定 价 公 式 的 结果 : ” 
(option price call black scholes( S,X,r,sigma,time)((endl; 


cout (《“ 二 叉 树 法 的 结果 : ” 


(option price call european binomial(S,X,r,sigma,time,steps)((endl; 


Black-Scholes 期 权 定价 公式 的 结果 ， 11. 1082 
二 叉 树 的 结果 : 11.0835 
结果 显示 : 二 叉 树 法 的 结果 与 Black-Scholes 期 权 定价 公式 给 出 的 结果 非常 接近 ,说 明 
二 叉 树 法 用 于 欧式 期 权 定价 效果 很 好 . 
2. 美式 期 权 的 定价 
美式 期 权 存在 着 提前 行 权 问题 ,因此 要 在 上 述 欧式 期 权 定 价 程序 的 基础 上 增加 检查 提 
前 行 权 的 语句 . 下 面 是 考虑 到 提前 行 权 间 题 后 而 给 出 的 程序 . 


程序 6.2.2 美式 期 权 定价 的 二 叉 树 法 . 


it include (math. h) 
it include (vector) 


it include(iostream. h) 


using namespace std; 

// 求 两 数 之 中 的 最 大 者 ; 
double max(double x,double y) 
{ 


if(xœ>y) return x;else return y; 
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// 美式 看 涨 期 权 定 价 ; 


double option price call american binomial 


) 


(const double &sS, 
const double &X, 
const double &.r, 
const double & sigma, 
const double &t, 


const int 以 steps) 


double R = exp(r* (t/steps)); 

double Rinv = 1.0/R; 

double u = exp(sigma * sqrt(t/steps)) ; 
double uu = u*u; 

double d = 1.0/u; 

double p up = (R- d)/(u- d); 

double p down = 1.0- p up; 
vector(double) prices(steps t 1); 
vector(double) call values(steps + 1); 


prices[0] = S* pow(d, steps); 


/ 标的 资产 价格 ; 
/ 行 权 价格 ; 

/ 无 风险 利率 ; 
// 波动 率 ; 

/ 权利 期 间 ; 

/ 二 义 树 步 数 ， 


for (int i=1; i< = steps; ++ i) prices|i] = uu» prices[i- 1]; 


for (i=0; i< = steps; ++ i) call_values[i] = max(0.0, (prices[i]- 305; 


for (int step = steps - 1; step = 0; - ~ step) 
{ 

for (int i= 0; i< = step; ++i) 

{ 


call values[i] = 


(p up* call values[i-*1]-* p down* call values[i]) * Rinv; 


prices[i] = dx prices[i*1]; 


call values[i] = max(call values[i].prices[i]- 0; // 检查 是 否 行 权 ; 


} 


return call values[0]; 


// 美式 看 跌 期 权 定价 ; 
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double option price put american binomial (const double &S,// 标的 资产 价格 ; 


const double &X, / 行 权 价 格 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 
const double 以 sigma， // 波动 率 ; 
const double &t, / 权利 期 间 ; 
const int &steps) / 二 叉 树 步 数 ， 


double R = exp(r* (t/steps)); 
double Rinv = 1.0/R; 
double u = exp(signma * sgrt(t/steps)); 
double uu = u* u; 
double d = 1.0/u; 
double p up = (R- /(u-60); 
double p down = l.0-p up; 
vector(double) prices(steps t 1); 
prices[0] = Sx pow(d, steps); 
for (inti-1; i< = steps; + ti) prices[i] = uu» prices[i- 1]; 
vector(double) put values(steps + 1); 
for (int j-2 0; j< = steps; t * j) put values[j] = max(0.0, (X- prices[ 3) ; 
for (int step= steps — 1; step» - 0, - - step) 
( 
for (int i=0; i< = step; ++i) 
{ 
put values[i]- (p_up * put values[i-* 1]-* p down» put_values[i]) x Rinv; 
prices| i] = d* prices[i*1]; 


put values[i]- max(put, values[ i], (X - prices[i])); 


} 


return put values[0]; 


! 


例 6.2.2 考虑 标的 资产 价格 是 $100.0, 行 权 价 格 是 $100.0, 无 风险 年 利率 是 10%， 
年 波动 率 是 25% ,权利 期 间 还 有 1 年 的 美式 看 涨 期 权 和 美式 看 跌 期 权 . 试用 二 叉 树 法 计算 两 
者 的 价格 . 
解 ” 在 本 例 中 ,S 一 100.0,X 一 100. 0,7—0. 1,0 一 0. 25, T—:— 1. 根据 二 又 树 法 的 基本 
原理 ,我 们 按照 如 下 步骤 计算 期 权 的 价格 : 
COD 设 定时 间 步 数 和 时 间 步 长 . 我们 将 工 一 上 分 成 100 等 份 , 步 长 为 
At = (T—AD/N = 1/100; 
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(2) 计算 二 又 树 的 相关 参数 ， 


u= eri = eh 25X M ， d= e V mee 35X VA ， 
.1X —0.25X VA 
a= e" = go XA p=% eX —e : ; 
, — 
u—d eo 25X V & e 0. 25X Var 





(3) 构建 二 叉 树 ,计算 标的 资产 价格 ; 
(4) 通过 二 叉 树 倒 推 计算 美式 期 权 的 价格 . 
注 ”由 于 是 美式 期 权 , 故 需要 在 每 个 结 点 检查 是 否 行 权 . 


// 程序 调用 ; 


void main() 
1 
double S - 100.0; 
double X= 100.0; 
double r20.1; 
double sigma = 0.25; 
double time - 1.0; 
int steps = 100; 
cout 《《“ 美 式 看 涨 期 权 的 价格 :” 
((option price call american binomial(S,X,r,sigma,time,steps)((endl; 


cout 《《“ 美 式 看 跌 期 权 的 价格 : ” 


((option price put american binomial( S,X,r,sigma,time,steps)((endl; 


美式 看 涨 期 权 的 价格 : 14.9505 
美式 看 跌 期 权 的 价格 : 6.54691 


从 上 述 例子 我 们 可 以 看 出 : 通过 引入 二 叉 树 法 ,在 第 5 章 十 分 棘手 的 美式 期 权 定价 问 
题 而 得 到 了 解决 . 


6.2.3 支付 连续 红利 率 条 件 下 的 美式 期 权 定价 


引入 二 叉 树 法 的 重要 目的 之 一 是 解决 美式 期 权 定价 问题 , 故 本 节 后 部 分 的 内 容 将 主要 
介绍 美式 期 权 的 定价 程序 . 

有 了 上 述 程序 设计 的 基础 ,支付 连续 红利 率 的 美式 期 权 定价 的 程序 设计 就 十 分 简单 了 . 
支付 连续 红利 率 是 指标 的 资产 在 期 权 有 效 期 的 每 个 时 刻 都 支付 红利 率 . 我 们 只 要 将 程序 
6. 2. 2 中 的 参数 4a 一 e* 改 为 a 一 e”*”* 即 可 给 出 美式 期 权 定 价 的 程序 . 
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程序 6.2.3 支付 连续 红利 率 美式 期 权 定价 . 


# include (math. h) 
3t include (vector) 


3t include(iostream. h) 


using namespace std; 
// 求 两 数 之 中 的 最 大 者 ; 
double max(double x,double y) 
{ 
if(x>y) return x;else return y; 


) 


/ 支付 连续 红利 率 的 美式 看 涨 期 权 价 格 ; 

double option price call american binomial (const double &S, // 标的 资产 价格 ; 
const double &X, / 行 权 价格 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 
const double &y, // 连续 红利 率 ; 
const double &ksigma, // 波动 率 ; 
const double &t, // 权利 期 间 ; 
const int &steps)  // 二 叉 树 步 数 ， 


double R = exp(r* (t/steps)); 
double Rinv = 1.0/R; 
double u = exp(sigma * sqrt(t/steps)); 
double uu = u*u; 
doubled = 1.0/u; 
double p up = Cexp((r- y) * (t/steps)) - d)/(u- d); 
double p down = 1.0- p up; 
vector(double) prices(steps + 1); 
prices[0] = Sx pow(d, steps); 
for (inti-1; i< = steps; ++ i) prices[i] = uux prices[i- 1]; 
vector(double) call values(steps + 1); 
for (int j = 0; j< = steps; ++ j) call values[j] = max(0.0, (prices[j] - 30); 
for (int step- steps- 1; step = 0; - - step) 
{ 

for Cint i= 0; i< = step; ++i) 

{ 

call values[i] = (p up*call values[i-*1]-* p down* call values[i]) x Rinv; 


prices[ il] = dx prices[i-* 1]; 
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call values|i] = max(call values[i];prices[i]- X); 


) 


return call values[0]; 


} 


/ 支付 连续 红利 率 的 美式 看 跌 期 权 价格 ; 

double option price put american binomial (const double &S, // 标的 资产 价格 ; 
const double &X, / 行 权 价 格 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 
const double &y, // 连续 红利 率 ; 
const double &sigma, // 波动 率 ; 
const double &t, // 权利 期 间 ; 
const int &steps)  // 二叉树 步 数 ; 


double R = exp(r x> (t/steps)); 

double Rinv = 1.0/R; 

double u = exp(sigma * sqrt(t/steps)); 

double uu = u* u; 

double d = 1.0/u; 

double p up = Cexp((r- y) x (t/steps)) - d)/(u- d); 
double p down = 1.0- p up; 


vector(double) prices(steps + 1); 
vector(double) put values(steps + 1); 


prices[0] = Sx pow(d, steps); 
for (inti- 1, i< = steps; ++ i) prices[i] = uu» prices(i- 1]; 
for (int j=0; j< = steps; ++j) put values[j] = max(0.0, (X- prices[ 3); 
for (int step = steps- 1; step? = 0; - - step) 
{ 
for (int i= 0; i< = step; t+ i) 
{ 
put values[i] = (p up* put values[i+1]+p down*x put_values[i]) * Rinv; 
prices[i] = dx prices[i+1]; 
put values| i] = max(put values[i],(X- prices[i])); 


) 


return put values[0]; 
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例 6.2.3 考虑 标的 资产 价格 是 $100, 行 权 价 格 是 $100, 无 风险 年 利率 是 10%, 年 波 
动 率 是 25 76 ,权利 期 间 还 有 1 年 ,连续 红利 率 是 8% 的 美式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 . 试用 二 又 
树 法 求 它们 的 价格 . | 

f iEBIR,S—100,X—100,r7—0.1,y750.08,5—0.25, T— t—1. RH SUBE TE B9 
基本 原理 ,我 们 按照 如 下 步骤 计算 期 权 的 价格 : 

(1) 设 定时 间 步 数 和 时 间 步 长 . 我 们 将 T 一 t 分 成 100 等 份 , 步 长 为 

At = (T—D/N = 1/100; 
(2) 计算 二 又 树 的 相关 参数 . 
WU=e VY ge 2X AU de Mg XA 


— (0. 1—0. 08) X At n p— 0. 25X WE 
—AG- — Q0. 1—0. 08) X .a-d e € 
a=e'” DA — SO » & P 


(3) 构建 二 叉 树 ,计算 标的 资产 价格 ; 
(4) 通过 二 叉 树 倒 推 计 算 美 式 期 权 的 价格 . 
/ 程序 调用 ; 


void main() 

{ 
double S= 100.0; 
double X= 100.0; 
double r= 0.1; 
double y= 0. 08; 
double sigma = 0.25; 
double time = 1.0; 
int steps = 100; 


cout ( CE SIUE BERLBUIHS Ff: ” 
((option price call american binomial(S, X,r,y,sigma,time,steps)((endl; 
cout 《《” 美 式 看 路 期 权 的 价格 :” 


((option price put american binomial(S, X,r,y, sigma,time, steps)((endl; 


美式 看 涨 期 权 的 价格 : 10.0782 
美式 看 跌 期 权 的 价格 : 8.59002 


6.2.4 支付 已 知 红利 率 条 件 下 的 美式 期 权 定价 


支付 已 知 红利 率 与 支付 连续 红利 率 不 同 . 前 者 只 在 期 权 有 效 期 的 某 些 时 刻 标 的 资产 支 
付 红利 率 ,而 后 者 是 在 期 权 有 效 期 的 所 有 时 刻 标的 资产 都 支付 红利 率 . 如 果 在 未 来 某 时 刻 支 
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付 已 知 红利 率 6, 则 在 该 时 刻 所 有 结 点 的 股票 价格 要 进行 调整 . 
我 们 结合 图 6. 2. 3 来 说 明 这 个 问题 . 假设 在 某 个 结 点 i 处 支付 已 知 红 利率 ,在 除息 日 之 
Su (1-9) 


Sd’ (1-8) 





Sd‘(1-6) 


6.2.3 支付 已 知 红利 率 股票 价格 二 叉 树 


前 节点 的 股价 为 Swid (j= 二 0,1,…, 引 ,在 除息 日 之 后 ,相应 节点 的 股票 价格 调整 为 
S(1—5wd', j=0,1,.,i, (6. 2. 12) 
如 果 在 期 权 有 效 期 内 有 多 次 已 知 红利 率 支 付 , 处 理 方法 类 似 . 若 8 为 0 时刻 到 iAz 时 刻 
之 间 所 有 除息 日 的 总 红利 支付 率 , 则 iAt 时 刻 结 点 的 股票 价格 为 
SQ — 80wd*?. (6. 2. 13) 
HCG. 2. 125 f (6. 2. 132 ,我 们 只 要 在 程序 6.2. 2 的 基础 上 进行 适当 修改 ,就 可 给 出 计 
算 支付 已 知 红利 率 的 股票 美式 期 权 价格 的 程序 . 具体 修改 办 法 是 : 程序 的 输入 参量 部 分 增 
加 红利 率 发 生 时 间 “dividend_times” 和 红利 率 “dividend_yields”; 在 程序 主题 中 增加 与 红利 
率 相关 的 语句 . 
程序 6.2.4 支付 已 知 红利 率 股票 的 美式 期 权 定 价 . 


# include (math. h) 
# include (vector) 


# include (iostream) 


using namespace std; 


U 求 两 数 中 的 最 大 者 ; 
doubie max(double a,double b) 


{ 


if(a>b) return a;else return b; 


) 
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// 美式 看 涨 期 权 定价 ; 


double option price call american proportional dividends binomial 


(const double &S, / 标的 资产 价格 ; 
const double &X, // 行 权 价格 ; 
const double &r, / 无 风险 利率 ; 
const double &sigma, // 波动 性 ; 
const double &time, // 权利 期 间 ; 
const int &no steps, / 二 叉 树 步 数 ; 


const vector(double) Gk dividend times, 


/ 红利 率 发 生 时 间 ; 
const vector(double) &dividend yields) 


‘ // 红利 率 ; 
int no dividends = dividend times.size(; 
if (no dividends - - 0) 
( 
return 


option price call american binomial(S,X,r,sigma,time,no steps); 
) 
double delta t - time/no steps; 
double R = exp(r * delta t); 
double Rinv = 1.0/R; 
double u = exp(signma x sqrt(delta t)); 
double uu = u*u; 
double d = 1.0/u; 
double pUp (R-d)/(u- d); 
double pDown = 1.0 - pUp; 


vector(int) dividend steps(no dividends); 
for (inti-2 0; i<<no dividends; + + i) 
1 

dividend steps[i] = (int)(dividend times[i]/time * no steps); 
) 
vector(double) prices(no steps + 1); 
vector(double) call prices(no steps * 1); 
prices[0] = Sx pow(d, no, steps); 
for (int j70; j<no dividends; + +j) 
i 

prices[0]* = (1.0 - dividend yields[ jb; 
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for (int k=1; k< =no steps; ++k) 
( 
prices[k] = uux prices[k- 1]; 
j 
for (intm- 0; m< = no steps; + ^m) call prices[m] = max(0.0, (prices[m] - X)); 
for (int step = no steps- 1; step? -0; - - step) 
( 
for (int i= 0;i<no dividends; + + i) 
( 
if (step- - dividend steps[i]) 
{ 
cout 《《“ 红 利率 发 生 步 数 , ”〈(〈 step (< endl; 
for (int j20;j« = (step+1);++]j) 


prices[j]* = (1.0/(1.0 - dividend yields[i])); 


} 

for (int n=0; n< = step; ++n) 

{ 
call prices[n] = (pDown* call_prices[n] + pUp * call_prices[n + 1]) x Rinv; 
prices[n] = dx prices[n+1]; 
call_prices[n] = max(call_prices[n], prices[n]- X); 

} 

} 


return call prices[0]; 


} 


例 6.2.4 考虑 一 美式 看 涨 期 权 , 其 标的 资产 (股票 ) 的 价格 是 $100, 行 权 价 格 是 $100， 
无 风险 年 利率 是 10% ,年 波动 率 是 25 % ,权利 期 间 还 有 1 年 ,红利 率 发 生 时 间 分 别 是 3 个 月 
和 9 个 月 ,红利 率 发 生 额 分 别 是 0.025 和 0. 025. 试 求 该 美式 看 涨 期 权 的 价格 . 

解 ” 在 本 例 中 ,S 一 100,X 一 100,r 一 0.1,c 一 0.25,T 一 上 一 1， q1—0.025,45 —0.25, q= 
0. 025,4 —0. 75. 我 们 根据 如 下 步 又 计算 美式 期 权 的 价格 ; 

(1) 设 定时 间 步 数 和 时 间 步 长 . 我们 将 T 一 上 分 成 100 等 份 , 步 长 为 

At = (T— D/N = 1/100. 
(2) 计算 二 叉 树 的 相关 参数 : 
ume M = e% 25X VAE d-e M ug 25X VAE ， 

0. 1X At — e70. 25X YA 


a—d e 
LI P= 


Lar. 一 一 ~- 
ae e u—d e2 25X VAE 一 ee 一 0.25XVA 
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(3) 由 式 (6.2. 13) 计 算 红 利率 发 生 结 点 的 价格 变化 . 第 一 ,计算 红利 率 发 生 的 步 数 ,这 
里 分 别 是 25 和 75. 第 二 ,根据 式 (6. 2. 13) 计 算 相 应 步 数 股票 的 价格 : 
Sa —8)0wd'? = 100 X (1 — 0. 025)uwid = (25 步 )， 
SC — Duid ™ = 100 X (1 — 0. 025)wd "= (75 2p). 
(4) 构建 二 又 树 同 ,计算 股票 价格 . 
(5) 通过 二 叉 树 倒 推 计算 美式 期 权 的 价格 . 


/ 程序 调用 ; 
void main() 
( 
double S= 100.0; 
double X= 100.0; 
double r20.1; 
double sigma - 0.25; 
double time - 1.0; 
double no steps - 100; 
vector(double)dividend times; 
dividend times. push back(0.25); 
dividend times.push back(0.75); 


vector(double)?dividend yields; 
dividend yields. push back(0.025); 
dividend yields.push back(0.025); 
cout 《《“ 期 权 价 格 :” 
((option price call american proportional dividends binomial(S,X,r,sigma,time,no_ 


Ssteps,dividend times,dividend yields)((endl; 


红利 率 发 生 步 数 ; 75 
红利 率 发 生 步 数 : 25 
期 权 价 格 : 11.8604 


我 们 在 这 里 仅 给 出 了 支付 已 知 红利 率 的 美式 看 涨 期 权 定价 程序 ,看 跌 期 权 定价 程序 类 
似 ,读者 可 参照 上 述 程序 自己 完成 . 


6.2.5 支付 已 知 红利 额 条 件 下 的 美式 期 权 定 价 


支付 已 知 红利 额 是 预知 在 未 来 某 个 时 刻 或 者 某 些 时 刻 标的 资产 将 要 支付 的 红利 的 确切 
金额 大 小 . 为 了 处 理 这 类 问题 ,我 们 分 两 步 进行 . 
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首先 ,假设 股票 价格 由 不 确定 部 分 (用 S" 表示 ) 和 在 权利 期 间 所 有 未 来 红利 额 的 现 值 组 
成 ,构造 S' 的 二 叉 树 图 . 方便 起 见 ,假设 在 期 权 有 效 期 内 只 有 一 次 红利 发 生 , 除 息 日 是 tc 时 
刻 , 而 且 Ar e H1) At. 在 工时 刻 , 不 确定 部 分 价值 S* 为 
SC, rlrf (6. 2. 14) 
Slr) —De"'*?, zr (6. 2. 15) 
ABD 是 红利 人 额 . 假设 S^ 的 标准 差 为 o* , 且 是 常数 ,那么 用 o* 代替 原来 的 波动 率 o( 一 般 来 
说 ,co<c ) ,可 计算 出 参数 pus d. 这 样 就 可 用 通常 的 方法 构造 出 S" 的 二 又 树 . 

其 次 ,在 每 个 结 点 上 把 未 来 红利 额 的 现 值 加 回 到 股票 价格 上 ,就 可 以 将 S* 的 二 叉 树 还 
原 为 原来 股票 价格 S 的 二 叉 树 . 

在 iAt 时刻, 当 iAt<t 时 ,二 叉 树 上 的 每 个 结 点 对 应 的 股票 价格 为 


S* (x) = 


S' Dwd + De®, j= 0,1, si; (6. 2. 16) 
当 iAt>rt 时 ,二 叉 树 上 的 每 个 结 点 对 应 的 股票 价格 为 
S'G)wd'?, j-—0,,-.i C6. 2. 17) 


第 三 ,由 还 原 的 S 的 二 叉 树 倒 推 计算 期 权 的 价格 . 

上 述 方 法 可 以 推广 到 处 理 多 个 红利 的 情况 . 

根据 以 上 二 又 树 法 的 思路 ,给 出 如 下 支付 已 知 红利 额 的 美式 看 涨 期 权 定价 的 程序 . 读者 
需要 注意 式 (6. 2.16) 和 (6. 2. 17) 在 程序 设计 中 的 处 理 方法 . 


程序 6.2.5 支付 已 知 红利 额 股 票 的 美式 看 涨 期 权 定价 . 


# include (math. h) 
# include (vector) 


# include (iostream) 


using namespace std; 
// 求 两 数 中 的 最 大 者 ; 
double max(double x, double y) 
( 
if(x—y) return x;else return Yi 


) 
N 支付 已 知 红利 额 股 票 的 美式 看 涨 期 权 定价 ; 


double option price call american discrete dividends binomial 
(const double &S, // 标的 资产 价格 ; 
const double &X, / 行 权 价格 ; 
const double &r, NW 无 风险 利率 ; 
const double & sigma, // 波动 率 ; 
const double &t, / 权利 期 间 ; 
const int &steps, // 二 叉 树 步 数 ; 
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const vector(double) &dividend times, 
/ 红利 额 发 生 时 间 ; 
const vector(double) &dividend amounts) 
/ 红利 额 ; 
int no dividends = dividend times.sizeO; 
if (no dividends = - 0) 
return option price call american binomial(S,X,r,sigma,t, steps); 
int steps before dividend - (int) (dividend, times[0 ]/t * steps); 
const double R = exp(r * (t/steps)); 
const double Rinv = 1.0/R; 
const double u = exp(sigma * sqrt(t/steps)); 
const double d = 1.0/u; 
(R-d)/(u- d); 
const double pDown = 1.0 - pÜp; 


const double pUp 


double dividend amount = dividend amounts[ 0]; 
vector(double) tmp dividend times(no dividends - 1); 
vector(double) tmp dividend amounts(no dividends - 1); 
for (int i=0;i<(no dividends - 1); + + i) 
{ 

tmp_dividend_amounts[i] = dividend amounts|i-* 1]; 

tmp dividend times[i = dividend times|i* 1] — dividend times[0]; 
) 
vector(double) prices(steps before dividend + 1); 
vector(double) call values(steps before dividend t 1); 
prices[0] = S» pow(d, steps before dividend); 
for (int j = 1; j< = steps before dividend; + + j) 
( 

prices j] = u% ux prices[j- 1]; 
) 
for Cint k= 0; k< = steps before dividend; + +k) 
{ 

double yalue_alive 

= option price call american discrete dividends binomial 
C(prices[k]- dividend amount,X, r, sigma,t-divi- 
dend times[0], steps-steps before dividend, tmp 
dividend times, tmp dividend amounts); 


call values[k] = max(value alive,(prices[k]- X)); 
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} 
for (int step = steps before dividend— 1; step> =0; - - step) 
{ 
for (int m= 0; m< = step; +t +m) 
{ 
prices[m] = dx prices[m+ 1]; 
call values[m] = 
(pDown x call values[m]-* pUp * call values[m + 1]) * Rinv; 


call values[m] = max(call values[m], prices[m]|- X); 


) 


return call values[0]; 


) 


例 6.2.5 考虑 一 个 有 效 期 是 12 个 月 的 美式 股票 看 涨 期 权 . 预计 在 期 权 有 效 期 内 ,该 股 
票 支付 两 次 $2.5 的 红利 . 已 知 初始 股票 价格 是 $100, 执 行 价格 是 $100, 无 风险 年 利率 是 
10% ,年 波动 率 是 25 76 ,除息 日 分 别 是 3 个 月 和 9 个 月 . 试 给 出 该 美式 看 涨 期 权 的 价格 . 

E ”在 本 例 中 ,S 王 100,X 王 100,r 一 0. 1,c 一 0. 25,T 一 上 一 1,Di 一 2.5,D, 一 2.5,r 一 
0. 25 ,rz 一 0.75. 我 们 按照 如 下 步骤 计算 期 权 的 价格 : 

CD 计算 红利 的 现 值 : 

Dye = 2, 5e O3, Die = 2, 567% 75, 
(2) 计算 S' 的 初 值 和 有 关 参 数 : 
S* = S—D,e"!1 —Is,e'? = 100—2.5 X (e $1925 — g70.1x0.75), 

有 有 关 参数 计算 略 . 

(D 构造 S 的 二 叉 树 . 

(4) 在 每 个 结 点 加 上 红利 的 现 值 就 将 S" 的 二 叉 树 还 原 为 原来 股票 价格 S 的 二 叉 树 . 根 
据 该 二 又 树 图 ,我 们 就 可 以 参照 前 面 几 个 例子 的 做 法 给 出 期 权 的 价格 . 


// 程序 调用 ; 

void main() 

i 
double S= 100.0; 
double X - 100.0; 
double r= 0.1; 
double sigma = 0.25; 
double time - 1.0; 
double no steps = 100; 
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vector(double)dividend times; 
dividend times.push back(0.25); 
dividend times.push back(0.75); 
vector(double)dividend amounts; 
dividend amounts.push back(2.5); 
dividend amounts.push back(2.5); 
cout 《《“ 期 权 价 格 :” 
{<option price call american discrete dividends binomial(S,X,r, 


sigma,time, no steps,dividend times,dividend amounts)((endl ; 


| 期 权 价 格 ; 12.0233 
美式 看 跌 期 权 的 程序 类 似 ,读者 可 参照 程序 6. 2. 5 自己 给 出 程序 . 


6.2.6 股票 指数 期 权 .货币 期 权 和 期 货 期 权 定价 的 二 叉 树 法 


股票 指数 外汇、 期货 可 看 成 是 支付 连续 红利 率 的 股票 . 股票 指数 的 “红利 率 ” 是 股票 指 
数组 合 的 红利 收益 率 ; 外 汇 的 “红利 率 ” 是 外 国 无 风险 利率 ;期 货 的 “红利 率 ” 是 国内 无 风险 利 
率 .下 面 是 以 这 三 类 资产 为 标的 资产 的 美式 期 权 的 二 叉 树 定价 方法 . 


1. 指数 期 权 定 价 的 二 叉 树 法 
如 前 所 述 ,股票 指数 期 权 可 以 看 成 是 支付 连续 红利 率 的 股票 期 权 , 故 处 理 方法 与 程序 


6. 2. 3 类似， 
程序 6.2.6 美式 指数 看 涨 期 权 定价 . 


# include (math. h) 
# include (vector) 


3t include( iostream. h) 


using namespace std; 
double max(double a,double b) 
{ 
if(aœ>b) return a;else return b; 
E 
double index option price call american binomial (const double &S,  // 指数 当前 值 ; 
const double &X, /1 行 权 价格 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 
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const double &.y, / 指数 的 连续 红利 率 ; 
const double &sigma, // 波动 性 ; 

const double &time, // 权力 期 间 ， 

const int &no steps) / 二 叉 树 步 数 ; 


vector(double) Index value(no steps + 1); 
vector(double) call values(no steps + 1); 
double t delta- time/no steps; 
double Rinv = exp(-r*(t delta)); 
double u = exp(sigma * sqrt(t delta)); 
double d = 1.0/u; 
double uu = u*u; 
double pUp = (exp((r- y)*t delta) -d)/(u- d); 
double pDown = 1.0 - pUp; 
Index value[0] = Sx pow(d, no steps); 
int i; 
for (i=1; i< =no steps; ++ i) 
{ 
Index value [i] = uu» Index value[i- 1]; // 树 图 最 终结 点 ; 
} 
for (i=0; i< = no steps; ++ i) call values[i] = max(0.0, (Index value[i]- X)); 
for (int step- no steps—- 1; step? - 0; - - step) 
{ 
for (i20; i< = step; t +i) 
{ 
Index value[i] = dx Index value[i+1]; 
call values[i] = (pDown* call values[i]* pUp* call values[i- 1]) x Rinv; 
call values[i] = max(call values[i], Index value[i]- X); 


/ 检查 是 否 行 权 ， 


) 


return call values[0]; 


) 


例 6.2.6 考虑 一 个 S&P500( 标 准 普尔 500 指数 ) 美 式 指数 看 涨 期 权 ,权力 期 间 是 5 个 
月 ,指数 的 当前 值 是 930 点 , 行 权 价格 是 900 点 ,无 风险 年 利率 是 8% ,指数 的 年 波动 率 为 
4074 ,股指 将 提供 5% 的 股息 . 试 求 美式 指数 期 权 的 价格 . 

解 在 本 例 中 ,S 一 930,X 一 900,r 一 0.08,y 一 0.05,o 一 0.4,T 一 上 一 0.4167. 我 们 按照 如 
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下 步骤 计算 指数 美式 期 权 价 格 : 
(1) 设 定时 间 步 数 和 时 间 步 长 . 我 们 将 一 分 成 100 等 份 , 步 长 为 
At = (CT— D/N = 0. 4167/100. 


(2) 计算 二 叉 树 的 相关 参数 ， 


一 — 人、 一 0.4X 
u= eM cm etri, deg A 
(0.08—0.05)X Ar 一 0.4X / At 
加 - a—d e —e 
a=e MN 008-e00XA ， p= = 





u—d ~ g4XV& eo AX Vr 


(32 构建 二 叉 树 ,计算 标的 资产 价格 . 
(4) 通过 二 又 树 倒 推 计算 美式 指数 看 涨 期 权 的 价格 . 


// 程序 调用 ; 

void main() 

( 
double Index = 930; 
double X - 900; 
double r= 0.08; 
double y= 0.05; 
double sigma = 0.4; 
double time = 0.4167; 
double no steps - 100; 
cout (“RRR REI: 


index option price call american binomial(Index,X,r,y,sigma,time,no steps)((endl; 


指数 美式 期 权 的 价格 : 113.27 


2. 货币 期 权 定价 的 二 叉 树 法 

货币 期 权 也 称 外 汇 期 权 , 是 指 买方 在 支付 了 期 权 费 后 即 取得 在 合约 有 效 期 内 或 到 期 时 
以 约定 的 汇率 购买 或 出 售 一 定数 额 某 种 外 汇 资产 的 权利 . 货币 期 权 主 要 以 美元 、 欧 元 ,日 元 、 
英镑 、 加 拿 大 元 及 澳大利亚 等 为 标的 资产 . 

如 前 所 述 ,货币 期 权 可 以 看 成 是 支付 连续 红利 率 的 股票 期 权 , 故 处 理 方法 与 程序 6. 2. 3 
类 似 . 


程序 6.2.7 美式 货币 看 涨 期 权 定 价 . 


# include (math. h} 


# include (vector) 
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$t include(iostream.h) 


using namespace std; 
// 求 两 数 之 中 的 最 大 者 ; 
double max(double a,double b) 
( 
if(a>b) return a;else return b; 


) 
// 货币 美式 看 涨 期 权 定价 ; 


double currency option price call american binomial(const double &.S, 
const double &X, 
const double &r, 
const double &r f, 
const double &sigma, 
const double &time, 


const int &no steps) 


vector(double) exchange rates(no steps t1); 
vector(double) call values(no steps + 1); 
double t delta- time/no steps; 
double Rinv = exp(-r* (t delta)); 
double u = exp(sigma * sqrt(t delta)); 
double d = 1.0/u; 
double uu» ux*u; 
double pUp = (exp((r-r f)*t delta) - d)/(u- d}; 
double pDown - 1.0 - pUp; 
exchange rates[0] = Sx pow(d, no steps); 
int i; 
for (i21; i< =no steps; ++i) 
( 
exchange rates[i] = uu» exchange rates[i- 1]; // 到 期 日 结 点 ; 
} 


// 即 期 汇率 ; 

// 行 权 价格 ; 

/ 本 国 无 风险 利率 ; 
/ 外 国 无 风险 利率 ; 
// 波动 率 ; 

/ 权利 期 间 ; 

/ 二 叉 树 步 数 ， 


for (i=0; i<=no steps; + + i) call values[i] = max(0.0, (exchange rates[i]- X)); 


for (int step = no steps—1; step?» =0; - - step) 
( 
for (i20; i< = step; tti) 
( 
exchange rates[(i] = dx exchange rates[i-41]; 
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call values(i] = (pDown* call velues[i]-* pUp* call values[i+1]) x Rinv; 
call values[i] = max(call values[i], exchange rates[i]- X); 


/ 检查 是 否 行 权 ， 


} 
return call values[0|]; 


) 


806.2.7 考虑 一 份 4 个 月 期 的 美式 英镑 看 涨 期 权 . 假设 当前 的 即 期 汇率 为 $ 1. 6100, 
行 权 价格 是 $ 1. 6000 ,美国 的 无 风险 年 利率 为 8%% ,英国 的 无 风险 年 利率 为 10% ,汇率 年 波 
动 率 为 12.0%. 试用 二 又 树 法 计算 该 期 权 的 价格 . 

解 ” 在 本 例 中 ,S=1.61,X=1.6,r=0. 08,r,—0.1,0—0.12, T—:—0.3333. 我 们 按照 
如 下 步骤 计算 期 权 价格 : 

(D 设 定时 间 步 数 和 时 间 步 长 .我 们 将 T 一 上 分 成 100 等 份 ,每 步 步 长 为 

At = (OT — D/N = 0. 3333/100. 

《2) 计算 二 又 树 的 相关 参数 ， 

uomen use 2X VA d-—e /N —go xA 


一 C0.08—0.1D XAt 一 0.12X VAF 
Q& 一 ec 至 一 e00.08-010xA p2 d e e 
? u—d go 12X VA — p70. 12x VA 





(3) 构建 二 叉 树 ,计算 标的 资产 价格 ， 
(4) 通过 二 叉 树 倒 推 计 算 期 权 的 价格 . 


/ 程序 调用 ; 

void main() 

( 
double $7 1.61; 
double X= 1.60; 
double r= 0.08; 
double r_f= 0.1; 
double sigma = 0. 12; 
double time = 1.0; 
int no steps - 100; 


cout( Cft m RAAI ffr :” ((currency option price call amer ican binomial 
(S,X,r,r f,sigma,time,no steps)((endl; 


货币 期 权 的 价格 : 0.0658 
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3. 期 货 期 权 定 价 的 二 又 树 法 

期 货 期 权 的 标的 资产 是 期 货 合同 ,包括 商品 期 货 和 金融 期 货 . 期 货 期 权 赋 予 期 权 购 买 者 
在 规定 期 限 内 买卖 期 货 的 权利 . 期 货 期 权 到 期 交割 的 不 是 相关 的 商品 ,而 是 期 货 合约 本 身 . 

如 前 所 述 ,期 货 期 权 可 以 看 成 是 支付 连续 红利 率 的 股票 期 权 , 故 处 理 方法 与 程序 6. 2. 3 
类 似 . 


程序 6.2.8 二 又 树 法 美式 期 货 期 权 定 价 . 


it include (math. h) 
# include (vector) 


# include( iostream. h) 


using namespace std; 


U 求 两 数 中 的 最 大 者 ; 
double max(double a,double b) 


i 


if(a2»b) return a;else return b; 


) 


/ 期 货 美式 期 权 定价 
double futures option price call american binomial (const double &F,  // 期 货 价 格 ; 


const double &X, U 行 权 价格 ; 
const double &r, / 无 风险 利率 ; 
const double 6 sigma, / 波动 率 ; 
const double &time, / 权利 期 间 ， 
const int &no_steps) / 二 叉 树 步 数 ; 


vector(double) futures prices(no steps + 1); 
vector(double) call values (no steps * 1); 
double t delta- time/no steps; 

double Rinv = exp(- rx (t delta)); 

double u = exp(sigma * sqrt(t delta)); 
double d = 1.0/u; 

double w= u* u; 

double pUp = (1 - d)/(u- d); // note how probability is calculated 
double pDown = 1.0 -— pUp; 

futures prices[0] = F * pow(d, no steps); 
int i; 


for (i=1; i<=no steps, + ti) futures prices[i] = uu» futures prices[i- 1]; 
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for (i=0; i<=no steps; t i) call values[i] = max(0.0, (futures prices[i]- X)); 


for (int step = no steps- 1; step? - 0; — ~ step) 
{ 

for (i=0; i< = step; ++i) 

{ 


futures_prices[i] = d» futures prices[i-*1]; 


call values[i] = (pDownx call values[i]-* pUp * call_values[i+ 1]) x Rinv; 


call values[i] = max(call values[i], futures prices[i]- X); 


) 


return call values[0]; 


} 


例 6.2.8 考虑 一 份 半年 期 的 美式 期 货 看 涨 期 权 . 假设 当前 期 货 的 价格 是 $ 50, 行 权 价 


格 是 $45, 无 风险 年 利率 是 876 ,年 波动 率 是 20%. 试用 二 叉 树 法 求 该 期 权 的 价格 . 


E ”在 本 例 中 ,S 王 50,X 一 45,r 一 0.08,o 一 0.2,T 一 上 一 0. 5. 我 们 按照 如 下 步骤 计算 美 


式 看 涨 期 权 价格 : 
(1) 设 定时 间 步 数 和 时 间 步 长 . 我 们 将 了 一 分 成 100 等 份 , 每 步 步 长 为 
At = (T — D/N = 0.5/100. 
(2) 计算 二 叉 树 的 相关 参数 : 
u= e VE = eh 2X ve ， de V% = 702X VA ， 
0. 08X At —0.2X WE 


一 arat 一 Q0.08X At La-d e € 
ae e ， P u—d QixJE VOIX VA 


(3) 构建 二 叉 树 ,计算 标的 资产 的 价格 . 
(4) 通过 二 又 树 倒 推 计算 期 权 的 价格 . 


// 程序 调用 : 

void main() 

t 
double F = 50.0; 
double X = 45.0; 
double r= 0.08; 








double sigma = 0.2; 
double time = 0.5; 
int no steps - 100; 


cout((“ 期货 期 权 的 价格 : ” 


((futures option price call american binomial (F, X,r, sigma,time,no steps) ((endl; 
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输出 结果 ， 
期 货 期 权 的 价格 : 5.74254 
以 上 我 们 只 给 出 了 美式 看 涨 期 权 的 定价 程序 ,参照 这 些 程序 ,读者 可 给 出 美式 看 跌 期 权 
的 定价 程序 ,我 们 在 这 里 就 不 再 进行 讨论 了 . 


6.2.7 对 冲 参 数 的 估计 


这 里 仅 讨 论 美 式 期 权 的 对 冲 参数 计算 问题 . 下 面 程序 包含 美式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 对 
冲 参数 的 计算 程序 ,读者 可 根据 需要 调用 其 中 之 一 ,或 全 部 . 


程序 6.2.9 ŽARA HRX HA% Delta, Gamma, Theta, Vega, Rho). 


# include (math. h) 
# include(vector) 


# include( iostream) 


using namespace std; 


// 求 两 数 中 的 最 大 者 ，; 
double max(double x,double y) 


{ 


if(x>y) return x;else return y; 


} 
// 美式 看 涨 期 权 的 对 冲 参数 ; 
void option price partials american call binomial(const double 85.5, 

/ 标的 资产 价格 ; 
const double &X, // 行 权 价格 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 
const double &sigma, / 波动 率 ; 
const double &time, // 权利 期 间 ， 
const int &no steps, // 二 叉 树 步 数 ; 


double &delta, 
double &-gamma, 
double &-theta, 
double &vega, 
double &rho) 


vector(double) prices(no steps * 1); 


vector(double) call values(no steps + 1); 


170 


第 6 章 期权 定价 的 数值 方法 


double delta t = (time/no steps); 
double R = exp(r*delta t); 
double Rinv = 1.0/R; 
double u = exp(sigma x sqrt(delta t)); 
double d = 1.0/u; 
double uu= u* u; 
double pU = (R- d)/(u- 0); 
double pDown = 1.0 -~ pUp; 
prices[0] = S* pow(d, no steps); 
for (int i=1; i< = no steps; + + i) prices[ i] = uux» prices[i- 1]; 
for (int j2 0; j< = no steps; + t j call values[j] = max(0.0, (prices[j]- 30); 
for (int CurrStep = no steps- 1; CurrStep = 2; - - CurrStep) 
( 
for (int i= 0; i< = CurrStep; ++ i) 
( 
prices[ i] = dx prices[i*1]; 
call values[i] = 
(pDown x call values[i]* pUp* call values[i-*1]) * Rinv; 
call values[i] = max(call  values[i], prices[i]- X); 


/ 检查 是 否 行 权 ， 


} 
double f22 = call values[2]; 
double £21 = call values[1]; 
double £20 = call values[0]; 
for (int k=0;k< =1;k++) 
{ 
prices[k] = dx prices[k +1]; 
call values[k] = (pDown* call values[k]-* pUp x call values[k t 1]) * Rinv; 
call values[k] = max(call values[k], prices[k]- X); 
// 检查 是 否 行 权 ， 
} 
double f11 = call values[1]; 
double f10 = call values[0]; 


M 


prices[0] = dx prices[1]; 
call values[0] = (pDown* call values[0] + pUp * call values[1]) * Rinv; 
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call values[0] = max(call values[0], S- X); 
// 检查 第 一 次 行 权 ， 
double £00 = call values[0]; 
delta = (f11- f10)/(S* u- S* d); 
double h = 0.5 * S x (uu - d«d); 
gamma = ( (f22- f21)/(S * (uu - D) - (£21- £20)/(Sx (10- d« ) ) / h; 
theta (£21 - £00) / (2* delta t5; 
double diff - 0.02; 


double tmp sigma = sigma + diff; 
double tmp prices - 
option price call american binomial(S,X,r,tmp sigma,time,no steps); 
vega = (tmp prices - f00)/diff; 
diff 0.05; 


double tmp r = r+ diff; 
tmp prices - 
option price call american binomial(S,X,tmp r,sigma,time,no steps); 
rho = (tmp prices ~ f00)/diff; 
j 


// 美式 看 跌 期 权 对 冲 参 数 ; 
void option price partials american put binomial(const double &S, // 标的 资产 价格 ; 


const double &X, / 行 权 价 格 ; 
const double &r, / 无 风险 利率 ; 
const double &sigma, / 波动 率 ; 
const double &time, / 权利 期 间 ， 
const int &no_steps, // 二 叉 树 步 数 ， 


double &.delta, 
double &.gamma, 
double Stheta, 
double & vega, 
double &rho) 


vector(double) prices(no steps t 1); 
vector(double) put values(no steps t1); 
double delta t = (time/no steps); 
double R = exp(r*delta t); 

double Rinv = 1.0/R; 
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double u = exp(sigma x sqrt(delta t)); 

double d = 1.0/u; 

double uu= u% u; 

double pUp = (R- /(u- d); 

double pDown = 1.0 — pUp; 

prices[0] = Sx pow(d, no steps); 

int i; 

for (i=1; i< =no_steps; ++ i) prices[i] = uuxprices[i-1]; 


for (i70; i< = no steps; * ti) put values[i] = max(0.0, (X- prices[ ip); 


for (int CurrStep = no steps - 1 ; CurrStep- 22; - ~ CurrStep) 
{ 
for (i20; i< = CurrStep; +t + i) 
{ 
prices[i] = dx prices[i+ 1]; 
put values[i] = (pDownx put_values[ i] + pUp + put_values[i + 1]) * Rinv; 
put_values[i] = max(put values| i], X- prices[ ip; 
) 
} 
double f22 = put values[2]; 


double £21 = put values[1]; 
double f20 = put values[0]; 


for (i=0;i< =1;i++) 

{ 
prices[i] = d* prices[i+1]; 
put values[i] = (pDown* put_values[i] + pUp* put values[i-*t1]) * Rinv; 
put values[i] = max(put values[i], X- prices[i]p; 

} 

double f11 = put values[1]; 

double f10 = put values[0]; 


prices[0] = d*prices(1]; 

put values(0] = (pDown* put_values[ 0] + pUp * put. values[ 1]) « Rinv; 

put values[0] = max(put values[0], X- prices[i]); // check for exercise 
double f00 = put values[0]; 

delta = (f11— f10)/(S* (u- d)); 

double h = 0.5*Sx«(uu - dxd); 

gamma = ( (f22- f21)/(S» (uu- 1.0)) - (£21- £20//(S8* (1.0-d«d)) 2 / hj 
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theta = (f21- f00) / (2 x delta t); 
double diff = 0.02; 
double tmp sigma = sigma + diff; 
double tmp prices - 
option price put american binomial(S,X,r,tmp sigma,time,no steps); 
vega = (tmp prices - f00)/diff; 
diff - 0.05; 
double tmp r - rtdiff; 
tmp prices = option price put american binomial(S,X,tmp r,sigma,time,no steps); 
rho = (tmp prices - f00)/diff; 
) 


例 6.2.9 考虑 一 份 1 年 期 的 美式 看 涨 期 权 , 其 标的 资产 的 价格 是 $100, 行 权 价格 是 
$ 100 ,无 风险 年 利率 是 10% ,标的 资产 价格 的 年 波动 率 是 25%. 试用 二 又 树 法 计算 该 期 权 


的 对 冲 参 数 . 
解 ”在 本 例 中 ,S==100, 久 二 100,r 一 0.1,0 二 0.25,T 一 t= 二 1, 我 们 按照 如 下 步骤 计算 期 
权 对 冲 参 数 ， 


CD 设 定时 间 步 数 和 时 间 步 长 . 我们 将 了 一 上 分 成 100 等 份 ,每 步 步 长 为 
At = (T — D/N = 1/100. 


《2) 计算 二 又 树 的 相关 参数 : 


u= etl M = el- 25X Va , d—e Y= e70 25X V/D ， 


| a—d eO 1X at — $70. 25X vAr 


u—d go 25X VAE — e70. 25X Vir 


(3) 构建 二 又 树 形 图 ,计算 标的 资产 的 价格 . 

CD 通过 树 形 图 倒 推 计算 期 权 的 价格 . 

O 计算 对 冲 参数 . 

下 面 调用 程序 6. 2. 9 中 的 美式 看 涨 期 权 的 对 冲 参 数 算法 给 出 本 例 计 算 结 果 ， 


/ 程序 调用 ; 


void main() 


( 


一 rar -一 


a=e e XA, P 





double S - 100.0; 
double X= 100.0; 
double r-20.1; 
double sigma = 0.25; 
double time = 1.0; 
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int no steps = 100; 


double delta,gamma,theta, vega, rho; 
option price partials american call binomial 


(S,X,r,sigma,time,no steps,delta,gamma,theta,vega,rho); 


cout( (“Delta = "((delta((endl; 
cout( (“Gamma = "((gamma((endl; 
cout( “Theta = "((theta((endl; 
cout( (“Vega = "((vega((endl; 
cout(("Rho = "((rho((endl; 


Delta = 0.699792 
Gamma = 0. 0140407 
Theta = - 9.89067 
Vega = 34. 8536 
Rho = 56.9652 


例 6.2.10 考虑 一 份 1 年 期 的 欧式 看 跌 期 权 ,其 标的 资产 的 价格 是 $ 100, 行 权 价 格 是 
$ 100 ,无 风险 年 利率 是 10% ,标的 资产 价格 的 年 波动 率 是 25% ,试用 二 叉 树 法 计算 该 期 权 
的 对 冲 参 数 . ' 

f ”在 本 例 中 ,S 王 100,X 一 100,r 一 0. 1,0 =0. 25, T—:—1. 我们 按照 如 下 步骤 计算 期 
权 对 冲 参 数 : 

《1) 设 定时 间 步 数 和 时 间 步 长 . 我们 将 全 一: 分 成 100 等 份 , 每 步 步 长 为 

At = (CT— D/N = 1.0/100. 
《2) 计算 二 叉 树 的 相关 参数 ， 


ev Ar — a0. 25X WA d= 一 aoVAE -一 ~、 一 0.25X V/Ar 
e , = =e , 


u--e e 


— 0.1X At... 40. 25X V/ AE 
— QAUM LS B lXA p-z d e e 
, 


Ge oe ud onxa p nx" 
《3) 构建 二 又 树 , 计 算 标的 资产 价格 ， 
C4) 通过 二 又 树 个 推 计算 期 权 的 价格 
(5) 计算 对 冲 参数 . 
下 面 调用 程序 6.2.9 中 的 函数 “option_price_partials_american_put_binormial(S，X，r， 
sigma，time，no_steps，delta，gamma，theta，vege，rho) 给 出 美式 看 跌 期 权 的 对 冲 参 数 的 
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计算 结果 . 
/ 程序 调用 ; 


void main() 
( 
double S= 100.0; 
double X - 100.0; 
double r-0.1; 
double sigma = 0.25; 
double time - 1.0; 
int no steps = 100; 
double delta,gamma,theta, vega, rho; 
option price partials american put binomial(S,X,r,sigma,time,no steps,delta,gamma,theta,ve- 
ga,rho); 
cout((*delta; "((delta((endl; 
cout(("gamma, "((gamma((endl; 
cout(("theta; "((theta((endl; 
cout(("vega; "((vega((endl; 
cout(("rho, "((rho((endl; 


Delta = — 0.387636 
Gamma = 0. 0209086 
Theta = — 1.99027 
Vega = 35. 3943 
Rho- - 21.5433 


至 此 ,我 们 使 用 二 叉 树 法 分 别 对 欧式 期 权 和 美式 期 权 进 行 了 定价 . 欧式 期 权 可 以 使 用 
Black-Scholes 期 权 定 价 公 式 、 蒙 特 卡 罗 法 和 二 叉 树 法 三 种 方法 进行 定价 .但 是 ,美式 期 权 , 应 
首选 二 叉 树 法 ,尤其 是 美式 看 跌 期 权 只 能 用 二 叉 树 法 求解 . 通过 引入 二 叉 树 法 ,我 们 原来 感 
到 棘手 的 一 些 问题 迎刃而解 了 . 至 此 ,衍生 证 券 的 定价 问题 大 致 可 以 解决 了 . 


$6.3 ”有限 差分 法 


有 限 差分 法 是 独立 于 蒙特 卡 罗 法 和 二 又 树 法 的 一 种 新 的 衍生 证 券 定价 方法 . 有 限 差分 
法 包括 内 含有 限 差分 法 和 外 推 有 限 差 分 法 . 在 本 节 中 我 们 将 介绍 这 两 种 方法 ,并 利用 它们 解 
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决 相同 的 问题 ,从 而 便于 读者 了 解 它们 之 间 的 差异 . 
6.3.1 有 限 差分 法 的 基本 思想 


有 限 差分 方法 的 基本 思想 是 : 先 将 衍生 证 券 所 满足 的 偏 微 分 方程 转化 为 一 系列 近似 的 
差分 方程 ,再 用 迭代 法 求解 这 些 差 分 方程 ,最 后 得 出 卫生 证 券 的 价格 . 

为 了 说 明 这 种 方法 ,我 们 考虑 一 个 不 支付 红利 的 股票 期 权 . 由 式 (5. 3. 80 ,股票 期 权 的 价 
格 所 满足 的 偏 微分 方程 是 


9f + Sl. fs — rf. (6.3. 1) 


假设 现在 是 0 时 刻 ,我 们 把 从 0 时 刻 至 期 权 的 到 期 日 工分 成 N 个 等 间隔 的 时 间 段 ,每 
REKE At 一 T/N, 这 样 总 共有 NN 十 1 个 时 点 : 
0, At; 2At, 3At, 77, T. 
假设 S。: 为 股票 价格 所 能 达到 的 最 大 值 ,定义 价格 步 长 为 AS 一 Sux/AM, 其 中 M 为 给 定 
的 价格 步 数 . 这 样 就 有 M 十 1 个 股票 价格 点 : 
l 0,AS,2AS,3AS,, Smax 
上 述 价 格 点 与 时 间 点 构成 了 一 个 共有 CM 十 1) X ON -D 坐标 点 的 方 格 ,如 图 6. 3. 1 所 
W. 图 中 的 任意 点 (27) 对 应 的 时 间 是 iAt, 股 票 价 格 是 IAS. 


我 人 用 方 表示 点 Gi 记 的 期 权 价 格 - SERE REST DUSTIN RU Taur EE OS Lac Jum 
把 上 述 偏 微分 方程 转化 为 离散 方程 





Tt 


人 








6.3.1 有 限 差 分 法 的 坐标 方 格 
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6.3.2 内 含有 限 差 分 法 和 外 推 有 限 差 分 法 


有 限 差分 法 有 内 含有 限 差分 法 和 外 推 有 限 差 分 法 两 种 . 内 含有 限 差 分 法 和 外 推 有 限 差 
分 法 的 区 别 可 用 图 6. 3. 2 和 图 6. 3. 3 形象 地 表示 . 由 图 6. 3. 2 和 图 6. 3. 3, 内 含有 限 差分 法 
在 iat 时 刻 的 三 个 不 同 的 期 权 价格 fi,;-1 ,志和 fit1 对 应 着 (i 十 1)Azt 时 刻 的 一 个 期 权 价 格 
f+1i; 外 推 的 有 限 差分 法 在 At 时 刻 的 一 个 期 权 价格 f; 对 应 着 (i 十 1)Az 时 刻 的 三 个 不 同期 
权 价 格 Fon ofiri M firi 1* 





E Jiya 
Ji Jay Ju Jay 
fi Jiu 
6.32 内 含有 限 差分 法 6.3.3 外 推 有 限 差分 法 
1. 内 含有 限 差分 法 
通过 对 式 (6. 3.1) 进 行 差分 处 理 , 我 们 得 出 内 含有 限 差分 法 的 表达 式 
asf oi Fofa tofii = fa (6. 3.2) 
式 中 
21. l5 23 l. la 
aj 一 QUAM — sj At, b; = 1+øj At+HrAt, cj 一 一 3750 — 6j At. 
XC. 3.2) 的 解 很 多 . 要 求 某 些 特定 的 解 ,需要 给 出 边界 条 件 . 
2， 外 推 有 限 盖 分 法 
经 过 差分 处 理 , 我 们 同样 可 得 出 式 (6. 3. 1) 的 外 推 有 限 差 分 法 的 表达 式 
Gajfiijactbjfin; t cfe = fyo (6.3.3) 
式 中 . 
1 l do»; — 1 20252 
a; = 75l 27^ so At), bi = iFa! o j^ ND, 


Dod /lyn lp 
c; 一 DPA 29 7 At). 


ACG. 3.3) 也 有 很 多 解 , 求 特定 的 解 同样 要 给 出 边界 条 件 . 
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3. 差分 方程 的 求解 步骤 
差分 方程 (6. 3. 2) 和 (6. 3. 3) 的 求解 步骤 如 下 ， 
CD 将 衡 生 证 券 的 有 效 期 分 成 N 步 ,每 步 步 长 为 At, 这样 就 有 NN 十 1 个 时 间 点 : 
0, At, 2At, .…, T. 
估计 标的 资产 价格 所 能 达到 的 最 大 值 Sma ,并 将 价格 分 成 M 步 ,每 步 步 长 为 Ss/M, 这 
样 就 有 M 十 1 个 价格 点 : 
0, AS, 2AS, 1t, Smax 
(2) RAG. 3.2) 或 (6. 3.3) 中 的 参数 asb; 和 cj. 
COD 给 出 边界 条 件 并 根据 边界 条 件 求 特定 解 . 
(4) 使 用 迭代 方程 (6. 3. 2) 或 (6. 3. 3) 求 解 衍生 证 券 价 格 的 其 他 值 . 
4. 内 含有 限 差 分 法 与 外 推 有 限 差 分 法 的 比较 
内 含有 限 差分 法 的 优点 : 当 At~>0 时 ,AS->0, 差 分 方程 (6. 3. 2) 的 解 总 是 收敛 于 偏 微分 
方程 (6. 3. 1) 的 解 . 
内 含有 限 差 分 法 的 缺点 : 由 六 计算 f;,; ,要 同时 求解 M 一 1 个 方程 ,增加 了 计算 量 ， 


外 推 有 限 差分 法 的 优点 : 由 于 点 G, 力 的 站 和 8 与 点 Gi 十 1,7) 的 相应 值 相同 ,所 以 可 以 


克服 内 含有 限 差分 法 的 上 述 不 足 . 
外 推 有 限 差分 法 的 缺点 : 由 于 与 二 又 树 有 关 的 概率 可 能 为 负 值 , 故 存在 着 差分 方程 
(6. 3.2) 的 解 不 收敛 于 偏 微分 方程 (6. 3. 1) 的 解 的 情况 ， 


6.3.3 期 权 的 外 推 有 限 差分 法 定价 


我 们 先 讨论 欧式 期 权 的 定价 问题 ,因为 这 时 通过 有 限 差分 法 给 出 的 解 有 可 参照 的 解析 
解 , 便 于 比较 和 算法 改进 ,然后 再 讨论 美式 期 权 的 定价 问题 . 以 下 所 有 程序 设计 遵从 我 们 前 
面 提 到 的 差分 方程 求解 步骤 . 

l. 欧式 期 权 定价 

按照 有 限 差分 法 的 计算 步骤 ,给 出 如 下 欧式 期 权 定价 程序 . 它 包含 两 大 部 分 : 一 是 欧式 
看 涨 期 权 定价 的 程序 ;二 是 欧式 看 跌 期 权 定价 的 程序 . 读者 在 使 用 的 时 候 , 可 根据 需要 调用 
其 中 之 一 ,或 全 部 . 

程序 6.3.1 欧式 期 权 定 价 . 


# include (math. h) 
3 include (vector) 


# include( iostream. h) 


using namespace std; 
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// 求 两 数 中 的 最 大 者 ; 
double max(double x,double y) 


( 


if(x2»y) return x;else return y; 


) 


// 欧式 看 涨 期 权 定价 ; 
double option price call european finite diff explicit(const double &S, // 标的 资产 价格 ; 


const double &X, // 行 权 价 格 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 
const double &sigma, // 波动 率 ; 
const double &tinme, // 权利 期 间 ; 
const int &no S steps, / 价格 步 数 ， 
const int.&no t steps) // 时 间 步 数 ， 
{ 

double sigma_sqr = sigma x sigma; 

unsigned int M; ` / 价格 步 数 ， 

if ((no S steps $2) = =1) ( M7 no S steps t 1; ) else ( M= no S steps; ); 

double delta S= 2.0 * S/M; / 价格 步 长 ; 


vector(double) S_values(M+ 1); 
for (unsigned m= 0;m< = M;im * t ) ( S values[m] = mx delta S; ); 


int N= no t steps; // 时 间 步 数 ; 
double delta t = time/N; // 时 间 步 长 ; 
vector(double) a(M); // a[ M] 
vector(double) b(M); // b(M); 
vector(double) c(M); // cm]; 


double r1- 1.0/(1.0* r» delta t); 
double r2- delta t/(1.0* rxdelta t); 
for (unsigned int j-2 1; j«M; j t * ) 

{ 


a[j] = z2*0.5* jx (-rtsigma sqr* j); // aLi]; 
b[j] = r1*(1.0- sigma sqr* jx j * delta t); // bj]; 
dj] = x2*0.5* j* (r*sigma sgr* j); // c[3]: 


} 

vector(double) f next(M+ 1); 

for (unsigned int n= 0in< =M; * * n) ( £ next[n] = nax(0. 0,S values[n] ~ X); ); 
vector(double) f(M+ 1); 

for (int t=N-1;t> 20, - - €)// RHH fJ; 
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f[0]=0; 
for (unsigned m= 1;m<M; t +m) 
{ 
f[m] = a[m] + £ next[n- 1] + b[n] + £ next[n] + c[m] x f_next[m+ 1]; 

) 
f[M] = 0; 
for (unsigned n= 0;n< =M; * * n) ( f next[n] = f[n]; ); 

} 

return f[M/2]; 

) 


// 欧式 看 跌 期 权 定价 ; 
double option price put european finite diff explicit(const double &S, // 标的 资产 价格 ; 


const double &.X, // 行 权 价格 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 
const double & sigma, // 波动 率 ， 
const double & time, // 距 到 期 时 间 ; 
const int &no S steps, / 价格 步 数 ; 
const int &no t steps) // 时 间 步 数 ; 


double sigma sqr = sigma * sigma; 

unsigned int M; // 价格 步 数 ; 

if ((no S steps €&2) = - 1) ( M» no S steps * 1; ) else ( M7 no S steps; ); 
double delta S = 2.0 * S/M; U 价格 步 长 ; 

vector(double) S values(M + 1); 

for (unsigned m= 0;m< - M;m * +) ( S values[n] = m+ delta 5; ); 


int N= no t steps; // 时 间 步 数 ; 
double delta t = time/N; / 时 间 步 长 ; 
vector(double) a(M); // a[M] 
vector(double) b(M); // w[ M] 
vector(double) c(M); // cm] 


double ri = 1.0/(1.0 + r * delta t); 
double r2 = delta_t/(1.0 +r» delta t); 
for (unsigned int j= 1; j«M;j * * 
( 


alj] 
b[3] 


r2*0.5*jx*(-r*sigma sqr* j); // aL 3s 


rl*(1.0-sigma sqrx j * jx delta t); // b[ j]; 
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c[j] = r2*0.5x jx (r+sigma sqr*]), // cjl 
) 
vector(double) f next(M + 1); 
for (unsigned n= 0;n« =M; * * n) ( £ next[n] = max(0.0,X— S values[np ; ); 
vector(double) f(M+ 1); 
for(intt-N-1,t»-0,- -t)  // 迭代 计算 f[ ]; 
{ 
f[0]= X; 
for (unsigned m= 1;m<M; + * m) 
1 
ffm]-a[m]*f next[m- 1] + b[m] * £ next[n] + c[m] * f_next[m+ 1]; 
} 
f[M] = 0; 
for (unsigned n= 0;n< 2 M; + +n) ( £ next[n] = f[n]; ); 
) 
return f£[M/2]; 
} 


例 6.3.1 考虑 一 个 5 个 月 期 的 欧式 期 权 , 其 标的 资产 价格 是 $50, 行 权 价 格 是 $50, 无 
风险 年 利率 是 1076 ,年 波动 率 是 40%. 试 求 欧式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 价格 . 

f ”在 本 例 中 ,S 一 50,X 一 50,r= 一 0.1,o 一 0.4,T 一 上 一 0.4167. 

我 们 按照 如 下 步骤 计算 期 权 的 价格 : 

(1) 取 So 一 2S, 价 格 步 数 为 M 一 20, 则 价格 步 长 为 

AS = S,,/M = 28/M = 2 X 50/20; 
取 时 间 步 数 为 六 一 11, 则 时 间 步 长 为 
At = (T — O/N = 0.4167/11. 
(2) 计算 参数 asb 和 c;. 根据 外 推 有 限 差分 法 ,有 








l; l 2.2 1 1 . 1 22 
as — neta t\= ————Í(—-4x0.1 i xo. ， 
K ral gi M e At) irodal 2^ 7At 十 广义 0 4 7 Ar) 
ol | — 4 32 一 1 — 2;2 
b; DAL 0 j At) To TA! 0. 4272 Ar), 

203 (lowtleswiel on Lo 
o = prz satt gA) ceu X0 ace xo ep). 


给 出 ,将 At 值 代入 上 式 , 就 可 求 出 三 个 参数 值 . 
(3) 根据 欧式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 边界 条 件 求 特定 解 . 
欧式 看 涨 期 权 的 边界 条 件 为 

fi =0, i=0, 1, =, N (S 一 0 时 ); 
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fs = max{0,jAS— X), ;j—0,1, =, M (TT 时 刻 ); 
fm = S. = 0,1, N (S = Smax). 
欧式 看 跌 期 权 的 边界 条 件 为 
fo =X, i—0,1,:, N S=0 H; 
fu = max(0,X —jAS), j=0, 1, =, M (工时 刻 ); 
fa —0, i—0,1,--, N (S= Sms). 
OD 求 期 权 价格 在 其 他 格 点 的 值 . 由 上 述 边界 条 件 , 再 由 式 (6. 3. 3) 逐 步 递 推 其 他 格 点 
的 值 . 


A 程序 调用 ; 
void main() 
{ 
double S - 50.0; 
double X= 50.0; 
double r= 0.1; 
double sigma = 0. 4; 
double time = 0.4167; 
int no S steps = 20; 
int no t steps- 11; 
cout ((《“ 欧 式 看 涨 期 权 的 价格 : " 
((option price call european finite diff explicit(S,X,r,sigma,time,no S steps, 
no t steps)((endl; 
cout (《“ 欧 式 看 跌 期 权 的 价格 :” 
((option price put european finite diff explicit(S,X,r,sigma,time,no S steps, 


no t steps)((endl; 


欧式 看 涨 期 权 的 价格 : 5.52312 
欧式 看 跌 期 权 的 价格 : 4.03667 


读者 可 尝试 调用 Black-Scholes 期 权 定价 公式 相关 程序 ,并 将 计算 结果 与 这 里 的 结果 进 
行 一 下 比较 . 
2. 美式 期 权 定价 
下 面 我 们 使 用 外 推 有 限 差 分 法 为 美式 期 权 定价 . 美式 期 权 的 边界 条 件 如 下 ， 
CD 美式 看 涨 期 权 的 边界 条 件 ， 
在 期 权 到 期 日 期 权 的 价值 为 max(tSzr 一 X,0} ,其 中 Sr 是 工时 刻 的 股票 价格 ,因此 
fw; = max(ljAS— X,0}. 
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当 股票 价格 为 0 时, 看涨 期 权 的 价格 为 0, 因此 

fio =0, i=0,1,.,N; 
当 股票 价格 S= Su 时 ,看 涨 期 权 的 价格 为 So, 因此 有 

fm = S. i=0,1,.,N. 
(2) 美式 看 跌 期 权 的 边界 条 件 : 
在 期 权 到 期 日 期 权 的 价值 为 max{X 一 Sr,0) ,其 中 Sr 是 工时 刻 的 股票 价格 ,因此 
fw = max(X — jAS,0). 

当 股 票 价格 为 0 时 ,看 跌 期 权 的 价格 为 ,因此 

fio =X, i—0,1,.-:.N; 
当 股票 价格 趋 近 于 无 穷 大 时 ,看跌 期 权 的 价格 为 0, 因此 有 

fa70. i—0,1,-*,.N. 
根据 上 述 边界 条 件 及 式 (6. 6. 32 ,并 按照 差分 方程 的 求解 步骤 ,给 出 如 下 程序 . 


程序 6.3.2 美式 看 涨 期 权 与 看 路 期 权 定价 ， 


# include (math. h) 
# include (vector) 
# include( iostream. h) 
using namespace std; 
/ 求 两 数 中 的 最 大 者 ; 
double max(double x, double y) 
{ 
if(x>y) return x;else return y; 


) 
/ 美式 看 涨 期 权 定价 


double option price call american finite diff explicit(const double &s, 


/ 标的 资产 价格 ; 
const double &X, U 行 权 价格 ， 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 
const double & sigma, // 波动 率 ; 
const double &time, / 权利 期 间 ， 


const int &no S steps, // 价格 步 数 ; 
const int 人 no t steps)  // 时 间 步 数 ; 


double sigma sqr = sigma * sigma; 
int M= no S steps; 


if ((no S steps $2) = » 1) ( M» no S steps +1; ) else ( M7 no S steps; ); 
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double delta S = 2.0» S/M; 
vector(double) S values(M t 1,0.0); 
for (int m= 0;m< =M;m+ +) ( S values[n] = mx delta S; ); 
int N= no t steps; 
double delta t = time/N; 
vector(double) a(M,0.0); 
vector(double? b(M,0.0); 
vector(double) c(M,0.0); 
double r1-1.0/(1.0* rx delta t); 
double r2 = delta t/(1.0-* r»*delta t); 
for (int j21;j«M;j t t) 
{ 
a[j] = x2*«0.5*j* (-r*sigma sar * j); 
b[j] = r1*(1.0- sigma sgr* jx j* delta t); 
cL] 


r2*0.5xj*(r*sigma sqr* j); 
) 
vector(double) f next(M+ 1,0.0); 
for (intn- 0;n« =M; t t n) ( £ next[n] = max(0.0,S values[n] - 35; ); 
vector(double) £(M * 1,0.05; 
for (intt-N-1;t»-0;- -t) 
( 
f[0] = 0; 
for (int m= 1;m<M; + +m) 
{ 
f[m]-a[m]* f_next[m- 1] + b[m] + £ next[m] + c[m] x f_next[m + 1]; 
f[m] = max(f[m],S values[m]- 3); // 检查 是 否 行 权 ; 
} 
f[M] = S values[M] - X; 
for (int n2 0;n« =M; * * n) ( £ next[n] = f[n]; ); 
} 
double C2 = f[M/2]; 


return C2; 
} 
/ 3ESUR BOBO Y s 
double option price put american finite diff explicit (const double &«S,// 标的 资产 价格 ; 
const double &X, / 行 权 价格 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 
const double & sigma, // 波动 率 ; 
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const double &time, A 权利 期 间 ; 
const int &no S steps, // 价格 步 数 ; 
const int &mno t steps) / 时 间 步 数 ， 


double sigma sqr = sigma * sigma; 

int M; // need M = no S steps to be even, 

if ((no S steps $2) = - 1) (M- no S steps * 1; ) else ( M= no S steps; ); 
double delta S = 2.0 « S/M; 

vector(double) S values(M+ 1); 

for (int m=0;m< =M;m+ +) (S values[m] = n«delta S; ); 
int N= no t steps; 

double delta t = time/N; 

vector(double) a(M); 

vector(double) b(M); 

vector(double) c(M); 

double r1-21.0/(1.0*r* delta t); 

double r2 = delta t/(1.0*4rx delta t); 

for (int j- 1; jM; j * 4) 

( 


aL 3] 
[3] 


c[j] = r2*0.5* j * (r* sigma sar« ji 


r2*0.5*j*(-r*sigma sgr j); 


rl*(1.0- sigma_sqr * j« jx delta t); 


} 
vector(double) f_next(M+ 1); 
for (int n= 0;n< =M; t * n) (£ next[n] = nax(0.0,X- S values[np; ); 
// 边界 条 件 ; 
vector(double) f(M-* 1); 
for (intt-2N-1;t»20;- -t) 
( 
f[0]-2X; 
for (int m= 1;m«CM; + +m) 
{ 
ffm]j=alm]*f next[m- 1] + b[n] x £ next[m] + c[n] * £ next[m* 1]; 
f[m] = max(f[n],X- S values(n]) ;// 检查 是 否 行 权 ; 
} 
f[M] = 0; 
for (int k= 0;k< = M; FF k) ( £ next[k] = f[k]; ); 
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return f[M/2]; 
} 


例 6.3.2 考虑 5 个 月 期 的 美式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 , 其 标的 资产 价格 是 $50, 行 权 价 
格 是 $ 50, 无 风险 年 利率 是 10 96 ,年 波动 率 是 40 96. 试 求 美式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 价格 . 

解 ” 在 本 例 中 ,S=50,X=50,r=0.1,o 一 0. 4, T—t—0. 4167. 

下 面 我 们 按照 如 下 步骤 计算 期 权 的 价格 : 

(1) 取 So 一 2S, 价 格 步 数 为 M 一 20, 则 价格 步 长 为 

AS = S,,/M = 28/M = 2 X 50/20; 
取 时 间 步 数 为 N=11, 则 时 间 步 长 为 
At = (T— D/N = 0. 4167/11. 
(2) 计算 参数 a; ,6b; 和 c;. WEIER ER 38 A HS OR 





1 1. laa 1 1 011 2a 
j 一 — 5 5 t| = —————[——X0.1;At4- X0.4 At), 
2; x grt ge At) roial 2 jAt +3 j 
1 2-2 1 252 
一 一 (一 = 一 1 (0-0.4 , 
b; DIAC gj AD 1 十 0， Iu 0.4 7 AD 
1 /1 1 , 1 1 l 1 2a 
o1 (Ll 1 =—! /lxo.l 1 xo, , 
6 = gyra ZINT ga At) Doa; X9 A. 4 j' Ac) 


给 出 7 ,将 At 值 代 和 人 上 式 ,就 可 求 出 三 个 参数 值 . 

(3) 根据 美式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 边界 条 件 求 特定 解 ( 略 ). 

(4) 由 边界 条 件 求 期 权 价 格 在 其 他 格 点 的 值 . 由 式 (6. 3. 3) 逐步 递 推 可 得 其 他 格 点 
的 值 . 


// 程序 调用 ; 
void main() 
1 
double S= 50.0; 
double X= 50.0; 
double r= 0.1; 
double sigma = 0. 4; 
double time = 0.4167; 
int no S steps = 20; 
int no t steps- 11; 
cout (4“ 美 式 看 涨 期 权 的 价格 :” 
((option price call american finite diff explicit(S,X,r,sigma,time, 
no S steps,no t steps)((endl; 
cout〈(〈“ 美式 看 跌 期 权 的 价格 : ? 


(Copt ion price put american finite diff explicit( S,X,r,sigma,time, 
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no S steps,no t steps)((endl; 
} 


输出 结果 : 
美式 看 涨 期 权 的 价格 : 6.07151 
美式 看 跌 期 权 的 价格 : 4.25085 


6.3.4 内 含有 限 差分 法 


如 前 所 述 ,内 含 的 有 限 差分 法 中 由 fi+1,; 计 算 fs ,要 同时 求解 M 十 1 个 方程 ,计算 量 很 
K. 为 了 解决 这 个 问题 ,需要 引入 和 矩阵 类 库 “newmat”. 

1. 欧式 期 权 定 价 

由 内 含有 限 差分 法 的 计算 公式 (6. 3.2) 及 欧式 期 权 的 边界 条 件 , 给 出 如 下 程序 . 注意 : 
在 本 程序 中 要 用 到 和 矩阵 运算 . 


程序 6.3.3 欧式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 定价 ， 


it include (math. hy 

# include *libXnewmat.h" / newmat ÁR RF X% BE p 9 ; 
# include "normdist.h" 

# include (vector) 


# include (iostream) 


using namespace std; 


// 求 两 数 之 中 的 最 大 者 ; 
double max(double x,double y) 
{ 
if(x>y) return x;else return y; 


) 
// 欧式 看 涨 期 权 定 价 ( 内 含有 限 差分 法 ); 


double option price call european finite diff implicit(const double &S, 
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const double &X, // 行 权 价格 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ， 
const double & sigma, // 波动 率 ; 
const double &time, / 权利 期 间 ; 
const int &no S steps, / 价格 步 数 ; 
const int &no t steps) // 时 间 步 数 ; 
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double sigma sqr = sigma * sigma; 

// need no S steps to be even; 

int M; if ((no S steps $2) = » 1) ( M» no S steps t 1; ) else ( M- no S steps; }; 
double delta S = 2.0 x S/M; 

vector(double) S values(M-* 1,0.0); 

for (int m= 0,m«; = M;m* +) ( S values[m] = mx delta S; ); 

int 本 = no t steps; 

double delta t = time/N; 

BandMatrix A(M t 1,1,1); A= 0.0; 

A.element(0,0) » 1.0; 

for (int j=1;j<M; t t D 

( 

A.element(j,j- 1) = 0.5* j*delta t* (r- sigma sqr* D; //aljl; 
A.element(j,j) = 1.0 + delta tx (r+ sigma sgr*j* 3j; //b[j]:; 
A.element(j,j * 1) = 0.5*j*delta t« (—-r- sigma sqr* j); / celj]; 
) 

A. element(M,M) = 1.0; 

ColumnVector B(M + 1); 

for (m= 0;m« = Mi t*m)(B.element(m) = max(0.0,S values(m]|- X); ); 
ColumnVector F = A. i() * B; 


for(int t=N-1;t>0;- -t) 
{ 

BsF; 

F-A.i0*B; 


) 


return F.element(M/2); 


) 
/ 欧式 看 跌 期 权 定价 (内 含有 限 差分 法 )， 


double option price put european finite diff implicit(const double &S, 
const double &X, 
const double &r, 
const double & sigma, 
const double &time, 
const int &no S steps, 


const int &no t steps) 


double sigma sqr = sigma * sigma; 


189 


金融 资产 的 定价 理论 与 数值 计算 一 一 附 C 十 十 程序 














int M; if ((no S steps%2)= =1) { M=no_S_steps+ 1; ) else ( M= no S steps; }; 
double delta S = 2.0 * S/M; 
vector(double) S values(M+ 1); 
for (int m= 0;m< =M;m+ +) ( S values[m] = mx delta S; ); 
intN-no t steps; 
double delta t = time/N; 
BandMatrix A(M+ 1,1,1); A= 0.0; 
A.element(0,0) = 1.0; 
for (int j=1;j<M; t * D 
1 
A.element(j,j- 1) = 0.5*j*delta t* (r- sigma sqr* j); // a[ 3s 
A.element(j,j) = 1.0 + delta tx (r+ sigma sqr* j* j); // b jl; 
A.element(j,j * 1) = 0.5*j*delta t* (-r- sigma sqr* D; / cLj]; 
) 
A. element(M,M) = 1.0; 
ColumnVector B(M + 1); 
for (int n=0;n< =M; + +n){ B.element(n) = max(0.0,X-S_values[n]); ); 
ColumnVector F = A.i() * B; 
for(int t=N-1;t>0;- -t) 
{ 
B = F; 
F = A.i() xB; 
} 
return F.element(M/2); 
} 


例 6.3.3 试用 内 含有 限 差 分 法 计算 例 6.3.1 中 欧式 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 的 价格 ,并 将 
计算 结果 与 Black-Scholes 期 权 定 价 公式 的 结果 相 比 较 , 

解 ” 在 本 例 中 ,S 一 50,X 王 50,r 一 0. 1,o 一 0.4,T 一 上 一 0. 4167. 

下 面 按照 内 含有 限 差分 法 的 计算 步骤 计算 期 权 价格 ， 

OD 取 S。 一 2S ,价格 步 数 为 M 二 200, 则 价格 步 长 为 

AS = S,,/M = 2S/M = 2 X 50/200; 
取 时 间 步 数 N 二 200, 则 时 间 步 长 为 
At = (T— D/N = 0. 4167/200. 

(2) 计算 参数 a,b; 和 cj;( 略 ). 

C3) 根据 欧式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 边界 条 件 求 特 定 解 ( 略 ). 

(4) 由 边界 条 件 和 差分 方程 (6. 3. 2) 求 期 权 在 其 他 格 点 的 值 ( 略 ). 
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/ 程序 调用 ; 


void main() 
1 
double S= 50.0; 
double X - 50.0; 
double r=0.1; 
double sigma = 0.4; 
double time = 0.4167; 
int no S steps = 200; 
int no t steps - 200; 
cout《〈(“ 欧 式 看 涨 期 权 的 价格 (Black-Scholes 期 权 定 价 公 式 ): ” 
(C(option price call black scholes(S,X,r,sigma,time)((endl; 
cout〈(〈“ 欧 式 看 涨 期 权 的 价格 (内 含有 限 差分 法 ) : ” 
(<option price call european finite diff implicit(S,X,r,sigma,time, 
no S steps,no t steps)((endl; 
cout. (“RAA EK HHA H Utik (Black-Scholes 期 权 定 价 公 式 ): ” 
(Coption price put black scholes(S,X,r,sigma,time)((endl; 
cout 《《“ 欧 式 看 跌 期 权 的 价格 (内 含有 限 差分 法 ): ” 
((option price put european finite diff implicit(S, X, r,sigma,time, 


no S steps,no t steps) ((endl; 


欧式 看 涨 期 权 的 价格 (Black-Scholes 期 权 定 价 公 式 ) . 6.11678 
欧式 看 涨 期 权 的 价格 (内 含有 限 差分 法 : 6.10947 
欧式 看 跌 期 权 的 价格 (Black-Scholes 期 权 定价 公式 ): 4.07609 
欧式 看 跌 期 权 的 价格 (内 含有 限 差分 法 ): 4.07195 


计算 结果 显示 : 内 含有 限 差分 法 给 出 的 结果 与 Black-Scholes 期 权 定 价 公式 的 结果 较为 
接近 . 通过 将 外 推 有 限 差分 法 和 内 含有 限 差分 法 进行 比较 ,我 们 发 现 外 推 有 月 限 差 分 法 存在 如 
FRE: O 外 推 有 限 差 分 法 计算 步 数 不 能 太 多 ,否则 结果 将 溢出 ;(2) 由 于 (1) 的 原因 外 推 
有 限 差分 法 在 有 限 的 步 数 下 计算 精度 不 容易 达到 要 求 ,而 内 含有 限 差分 法 能 够 克服 这 一 缺 
陷 ,就 是 在 运行 200 次 的 情况 下 也 没有 发 现 结果 溢出 的 现象 . 

2. 美式 期 权 定价 


根据 内 含有 限 差分 法 的 计算 公式 ,计算 步骤 和 美式 期 权 的 达 界 条 件 , 我 们 给 出 如 下 
程序 . 
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程序 6.3.4 美式 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 定价 的 内 含有 限 差 分 法 . 


# include (math. h? 
# include “lib\newmat. h”  // newmat Afi KF% BE R% 


# include “normdist. h” 


$t include (vector) 


# include (iostream) 


using namespace std; 


/ 求 两 数 之 中 的 最 大 者 ; 
double max(double a,double b) 


( 


) 


if(aœ>b) return a;else return b; 


// 美式 看 涨 期 权 定价 (内 含有 限 差分 法 ); 


double option price call american finite diff implicit(const double &S, 
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// 标的 资产 价格 ; 
const double &K, // 行 权 价格 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 


const double &sigma, // 波动 率 ; 

const double &time, //. 权利 期 间 ; 
const int &no S steps, // 价格 步 数 ; 
const int &no t steps) // 时 间 步 数 ; 


double sigma sqr = sigma * sigma; 

int M; if ((no S steps $2) - - 1) ( M7 no S steps * 1; ) else ( M2 no S steps; ); 
double delta S = 2.0 * S/M; 

vector(double) S values(M-* 1); 

for (unsigned m= 0;m« = Mm t +) ( S values[n] = m«delta S; ); 
int N- no t steps; 

double delta t - time/N; 

BandMatrix A(M+ 1,1,1); A= 0.0; 

A.element(0,0) - 1.0; 

for (int j21;j«M; tt 

{ 

A.element(j,j- 1) = 0.5*j* delta tx (r- sigma sqr* j);  //a[j] 
A.element(j,j) = 1.0 + delta tx (rtsigma sqr* j* D;  //bh[jl; 
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A.element(j,j +1) = 0.5xjxdelta t* (-r-sigma sgr*j); // c[j]; 

) 

A. element(M,M) = 1.0; 

ColumnVector B(M t 1); 

for (unsigned n= 0;n< = M; + * n)( B. element(n) = max(0. 0,S values[n] K); ?; 
ColumnVector F = A. iO * B; 

for(intt-N-1;t»0;- -t) 


B = F; 
F= A. iO x*B; 
for (unsigned m= 1;m<M; + + m) 
{ // now check for exercise 
F.element(m) = max(F.element(m), S values[m]- K); 
j 
} 
return F. element(M/2); 


} 
/ 美式 看 跌 期 权 定价 (内 含有 限 差分 法 ); 


double option price put american finite diff implicit(const double & S, 
const double &&K, 
const double &r, 
const double & sigma, 
const double &time, 
const int &no S steps, 


const int &no t steps) 


double sigma sqr = sigma * sigma; 

int M; // need no S steps to be even; 

if ((no S steps £2) = - 1) ( M» no S steps * 1; ) else ( M- no S steps; }; 
double delta S = 2.0 « S/M; 

vector(double) S values(M t 1,0.0); 

//double S values[M* 1]; 

for (int m= 0;m« - Mimt +) {S values[m] = mx delta S; ); 

int N= no t steps; 

double delta t = time/N; 

BandMatrix AC(M+ 1,1,1); A= 0.0; 
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A.element(0,0) = 1.0; 

for (int j21;j«M; * * 3) 

{ 

A.element(j,j- 1) = 0.5%» jx delta_tx (r- sigma sar * j);// a[j]; 
A.element(j,j) = 1.0 + delta tx (r+ sigma_sqr * j * j); / b[j]; 
A.element(j,j +1) = 0.5% jx*delta t* (—- r- sigma sqr * j); // cl jl; 
) 

A. element(M,M) = 1.0; 

ColumnVector B(M * 1); 

for (int n=0;n< =M; t t n)( B. element(n) = max(0.0,K- S values[n]); ); 
ColumnVector F- A. iO * B; 


for(intt-N-1,t»0,- -t) 
{ 

B=F; 

F=4A. iO *B; 


for (int m=1;m<M; + +m) ( // now check for exercise 
F.element(m) = max(F.element(m), K- S_values[m]); ) 

) 

return F.element(M/2); 


) 


例 6.3.4 试用 内 含有 限 差分 法 计算 满足 例 6.3. 1 相关 条 件 的 美式 期 权 价格 ， 

f XE B,S—50,X—50,r—0.1,0—0. 4, T—:—0. 4167. 

下 面 按照 有 限 差 分 法 的 计算 步骤 计算 美式 期 权 价格 : 

CD 取 Sn 一 2S, 价 格 步 数 为 M 二 200, 则 价格 步 长 为 

AS = S,,,/M = 2S/M = 2 X 50/200; 
取 时 间 步 数 N= 二 200, 则 时 间 步 长 为 
At = (T— D/N = 0. 4167/200. 

(2) 计算 参数 aj ,5b; 和 cj( 略 )， 

(3) 根据 美式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 边界 条 件 求 特定 解 ( 略 ). 注意 : 检查 每 个 格 点 是 否 
有 行 权 情况 发 生 . 

(4) 由 边界 条 件 和 差分 方程 (6. 3. 2) 求 期 权 在 其 他 格 点 的 值 ( 略 ). 

// 程序 调用 ; 


void main() 
( 
double S - 50.0; 
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double X= 50.0; 
double r= 0.1; 
double sigma = 0. 4; 
double time = 0.4167; 
int no S steps = 200; 
int no t steps = 200; 
cout〈(〈“ 美 式 看 涨 期 权 的 价格 : ” 
((option price call american finite diff implicit(S,X,r,sigma,time, 
no S steps,no t steps)((endl; 
cout〈(“ 美 式 看 跌 期 权 的 价格 : ” 
((option price put american finite diff implicit(S,X,r,sigma,time, 


no S steps,no t steps)((endl; 


美式 看 涨 期 权 的 价格 ，6.10947 
美式 看 跌 期 权 的 价格 : 4.27633 


我 们 将 本 例 结果 与 例 6. 3. 2 的 结果 进行 比较 后 发 现 : 两 种 方法 的 计算 结果 有 一 定 差 
距 , 但 差距 不 大 . 


$6.4 本 章 小 结 


在 本 章 ,我 们 分 别 介绍 了 三 种 基本 的 期 权 定价 的 数值 方法 : 蒙特 卡 罗 法 、 二 又 树 法 和 有 
限 差分 法 . 在 介绍 蒙特 卡 罗 法 时 又 进一步 介绍 了 两 种 改进 的 蒙特 卡 罗 法 : 控制 变量 法 和 对 
偶 变 量 法 . 蒙特 卡 罗 法 的 优点 是 能 够 处 理 报酬 形态 很 复杂 的 衍生 证 券 问题 , 它 的 不 足 是 只 能 
为 欧式 期 权 定 价 .为 了 克服 这 种 不 足 ,我 们 介绍 了 二 又 树 法 和 有 限 差分 法 . 这 两 种 方法 既 可 
用 于 欧式 期 权 定 价 ,也 可 用 于 美式 期 权 定价 ,它们 的 引入 ,可 以 使 我 们 原来 感到 环 手 的 美式 
看 跌 期 权 定价 问题 得 到 解决 . 

至 此 ,衍生 证 券 定 价 的 基本 方法 我 们 全 部 介绍 完了 . 这 些 方 法 与 前 面 介 绍 过 的 Black- 
Scholes 期 权 定价 公式 一 起 构成 了 金融 衍生 证 券 定价 的 基本 方法 . 更 为 复杂 的 衍生 证 券 定 
价 问题 一 般 都 是 在 上 述 四 种 方法 的 基础 上 进行 的 . 这 种 思路 在 以 后 的 章节 中 将 会 得 到 
体现 . 
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利率 衍生 证 券 是 一 种 在 盘 亏 上 依赖 于 利率 变化 的 证 券 . 利率 衍生 证 券 的 定价 可 分 为 传 
统 的 定价 方法 与 考虑 利率 期 限 结构 的 定价 方法 . 传统 的 定价 方法 不 考虑 债券 价格 波动 特性 ， 
直接 应 用 Black-Scholes 期 权 定价 公式 ,或 者 利用 Black-Scholes 期 权 定 价 公 式 的 拓展 模型 进 
行 定价 . 考虑 利率 期 限 结构 的 定价 方法 必须 先 对 债券 价格 波动 的 整个 利率 期 限 结构 给 予 描 
述 , 然 后 利用 其 来 确定 期 权 价格 . 考虑 利率 期 限 结构 的 定价 模型 主要 有 均衡 模型 和 无 套利 定 
价 模型 . 本 章 主 要 介绍 传统 定价 模型 和 均衡 模型 及 相应 的 程序 . 


87.1 利率 衍生 证 券 概述 


利率 衍生 证 券 的 品种 很 多 ,主要 有 债券 期 权 、 可 赎 回 债券 ,可 转换 债券 .抵押 债 券 . 互 换 
期 权 、 利 率 上 限 、 利 率 下 限 和 利率 双 限 等 . 

债券 期 权 是 指 交 易 双 方 在 合约 中 事先 规定 在 约定 的 日 期 或 约定 的 到 期 日 之 前 的 任意 时 
间 ,按照 预先 约定 的 价格 买 人 或 卖 出 一 定数 量 的 某 一 种 债券 的 权利 . 

可 赎 回 债券 是 一 种 包含 允许 发 债 公司 在 未 来 的 某 一 时 间 内 按照 预先 确定 的 价格 购 回 债 
券 条 款 的 利率 衍生 证 券 . 这 种 债券 的 持 有 者 出 售 给 发 行 公司 一 个 看 涨 期 权 , 看 涨 期 权 的 价值 
体现 在 债券 的 收益 率 上 ,因此 可 赎 回 债券 给 投资 者 提供 了 一 个 比 没有 赎 回 条 款 的 债券 更 高 
的 收益 率 .还 有 一 种 可 退还 债券 , 它 允 许 持 有 者 在 未 来 的 一 段 时 间 内 以 预先 约定 的 价格 提前 
收回 现金 . 这 种 债券 相当 于 投资 者 在 购买 债券 的 同时 还 购买 了 该 债券 的 看 跌 期 权 . 由 于 看 跌 
期 权 增加 了 债券 持 有 者 手中 债券 的 价值 ,所 以 这 类 债券 的 收益 率 比 没有 退还 条 款 债券 的 收 
益 率 低 . 

可 转换 债券 是 一 种 可 以 在 特定 的 时 间 、 按 特定 的 转换 条 件 转换 为 普通 股 的 特殊 的 企业 
债券 ,具有 债券 和 股票 的 双重 性 质 . 可 转换 债券 通常 具有 较 低 的 票面 利率 ,因为 可 以 转换 成 
股票 的 权利 是 对 债券 持 有 人 的 一 种 补偿 . 另外 ,将 可 转换 债券 转换 为 普通 股 时 ,所 换 得 的 股 
票 价 值 一 般 远 大 于 原 债券 的 价值 . 从 本 质 上 讲 , 可 转换 债券 是 在 发 行 公司 债券 的 基础 上 , 附 
加 了 一 份 期 权 ,并 允许 购买 人 在 规定 的 时 间 范 围 内 将 其 购买 的 债券 转换 成 指定 公司 的 股票 . 

抵押 债券 是 指 先 将 抵押 资产 打包 成 资产 池 ,然后 以 其 作为 债券 抵押 品 的 一 种 资产 支持 
债券 ,包括 抵押 转手 债券 .抵押 担保 债券 .分 离 抵押 债券 等 . 抵押 债券 中 的 抵押 品 具 有 某 种 提 
前 付款 特权 ,这 意味 着 抵押 债券 的 持 有 者 给 予 抵押 资金 的 借入 者 一 系列 利率 期 权 . 一 般 来 
说 ,投资 者 对 抵押 债券 有 比 对 其 他 固定 收益 证 券 更 高 要 求 的 利率 以 补偿 这 种 提前 付款 特权 . 

互 换 期 权 赋 予 了 持 有 者 在 未 来 某 一 段 时 间 内 进行 某 个 确定 利率 互 换 的 权利 .一 个 互 换 
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期 权 可 以 看 成 是 一 个 把 固定 利率 债券 换 成 互 换 本 金 的 期 权 . 如 果 一 个 互 换 期 权 给 予 了 其 持 
有 者 支付 固定 利息 和 收取 浮动 利息 的 权利 , 它 就 是 一 个 行 权 价格 等 于 本 金 的 固定 利率 债券 
的 看 跌 期 权 . 如 果 一 个 互 换 期 权 赋予 了 其 持 有 者 支付 浮动 利息 和 收取 固定 利息 的 权利 , 它 就 
是 一 个 行 权 价格 等 于 本 金 的 固定 利率 债券 的 看 涨 期 权 ， 

利率 上 限 是 为 了 保证 浮动 利率 贷款 的 利率 不 超过 某 一 利率 水 平 (上 限 利率 ?而 设计 的 一 
种 衍生 证 券 . 它 保 证 贷款 者 在 任何 给 定 的 时 刻 所 支付 的 贷款 利率 是 市 场 当 前 利率 与 上 限 利 
率 中 的 最 小 者 . 

利率 下 限 与 利率 上 限 类 似 , 是 为 保证 浮动 利率 贷款 的 利率 不 低 于 某 一 利率 水 平 而 设 定 
的 一 个 下 限 . 

利率 双 限 与 利率 上 限 和 利率 下 限 类 似 ,是 为 了 保证 浮动 利率 贷款 的 利率 能 够 维持 在 茶 
一 设 定 利率 区 间 而 设计 的 一 种 衍生 证 券 . 

除了 上 述 介绍 的 之 外 ,还 有 利率 远 期 ,利率 期 货 和 利率 掉 期 等 利率 衍生 证 券 ,我 们 就 不 
再 一 一 介绍 了 . 


$7.2 利率 衍生 证 券 定 价 


在 本 节 , 我 们 仅 讨 论 利率 上 限 、 债 券 期 权 的 定价 问题 .对 于 欧式 利率 往生 证 券 一 般 采 用 
传统 的 定价 方法 , 即 应 用 Black-Scholes 期 权 定价 公式 ,或 者 是 其 拓展 模型 进行 定价 . 


7.2.1 利率 上 限定 价 


利率 上 限 可 以 看 成 是 一 个 基于 浮动 利率 的 看 涨 期 权 组 合 . 假设 利率 上 限 为 Rx RON 
工 ; 利 率 上 限 从 有 效 期 开始 在 r,2r,…，nr 时 刻 支付 利息 , 则 利率 上 限 出 售 方 在 & 十 1 时 刻 需 
支付 的 金额 是 : 
tL max(R, — Rx,0), (7.2.1) 
其 中 R, 是 Ar 时 刻 将 被 利率 上 限 盯 住 的 利率 值 . 设 F 是 kr 至 (4 上 1)r 时 刻 之 间 的 远 期 利率 
值 ,利率 Rx ,R MF, 都 用 < 的 复 利率 来 表示 . 作为 近似 ,我 们 用 F 作为 kt 至 (十 1)r 时 刻 
之 间 的 贴现 率 , 所 以 在 (k 十 1)r 时 刻 的 支付 额 等 于 在 kc 时 刻 的 支付 额 


tL u 
Dre mex Rx ,0}. (T. 2.2) 


ARCO. 2. 2) ,我 们 就 可 以 把 每 个 利率 上 限 看 成 是 一 个 基于 r* 期 间 的 欧式 利率 看 涨 期 权 . 该 
期 权 标的 资产 是 远 期 利率 Fi ,在 到 期 日 + 取得 回报 ,期 权 的 本 金 是 cL/O E cF. 假设 远 期 
利率 Fi 的 标准 差 是 cr,， 则 根据 Black-Scholes 期 权 定 价 公 式 , 看 涨 期 权 的 价格 为 


c= pe RN) — RxN (d;)], (7.2.83) 
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其 中 NCz) 是 正 态 分 布 的 累积 分 布 函数 ,d; 和 d: 分 别 为 
— ln(F;/Rx) 十 oFkr/2 ， d; 一 InCF,/ Rx) -Foikr/2 EN di 一 or Vc. 
or VRkr op Vkrt 


分 析 : 式 (7. 2. 3) 是 Black-Scholes 期 权 定价 模型 的 拓展 模型 , 故 将 相应 程序 略 加 修改 即 
可 给 出 该 式 的 程序 . 
程序 7.2.1 利率 上 限定 价 . 


# include (math. h) 


# include “normdist. h” 








dı 


3t include (iostream. h) 


double option_price_cap_rate_european (const double &Fk, // 远 期 利率 ; 
const double &Rx, // 利率 上 限 ; 
const double &.L, / 本 金 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 


const double &sigma, // Fk 的 波动 率 ; 
const double & tau, // 有 效 期 ; 
const double &k) / 付 息 期 数 ; 


double sigma sqr = sigma * sigma; 

double tau sqrt = sqrt(k * tau); 

double di = (log(Fk/Rx) + 0.5 * sigma sqr * kx tau)/(sigma * tau sqrt); 

double d2 = dl- (sigma x tau sqrt); 

double call price = (tau * L)/(1 + tau * Fk) x exp( - r x k * tau) x (Fk x N(d1) - Rx « N(d2)); 


return call price ; 

) 

例 7.2.1 考虑 一 个 贷款 金额 是 $ 10000,1 年 后 开始 将 上 限 利率 限制 在 年 利率 826 CR 
季度 计 复 利 一 次 ) 的 3 个 月 贷款 合约 . 假设 1 年 后 开始 的 3 个 月 远 期 利率 是 每 年 7% (每 季度 
计 复 利 一 次 ) ,现在 的 1 年 期 利率 是 6. 5%( 每 季度 计 复 利 一 次 ),90 天 期 的 远 期 利率 的 年 标 
准 差 是 20%. 试 计算 该 利率 上 限 的 价格 . 

解 ” 在 本 例 中 , E, 0.07, 70. 25, L — 10000, Rx =0. 08,r=0. 065,kr=1. 由 式 
《7. 2. 3) ,利率 上 限 的 价格 为 


c= Te " UN d) — RxN (d;)] 


_ 0,25 X 10000 oo i 
14-0. 25 x 0. 075 [0.07 X N(di) —0.08 X N(dj)], 








其 中 
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_ lnCE,/Rx) + oikc/2 — In€0. 07/0. 08) +0. 2^ X 1.0/2. 
OF VRkrt 0.2/1 


2 
d, = InCF,/ Rx) + otkr/2 一 di 一 or Mkt 一 di —0.2x41. 


oF Vkr 





di 








// 程序 调用 ; 

void main() 

1 
double Fk = 0.07; 
double Rx - 0.08; 
double L= 10000; 
double r= 0.065; 
double sigma = 0.2; 
double tau - 0.25; 
double k= 4; 


”cout(《“ 利 率 上 限 的 价格 :” 


((option price cap rate european(Fk,Rx,L,r,sigma,tau,k)((endl; 


利率 上 限 的 价格 ; 5.18 


更 准确 的 定价 方法 是 把 利率 上 限 看 做 是 一 个 基于 贴现 债券 的 看 跌 期 权 组 合 . 由 式 


(T. 2, 1 可知, 在 (4 十 Dr 时 刻 的 收益 等 于 tr 时 刻 的 收益 卫生 max{Ri 一 Rx,0} ,经 过 变换 


简化 为 





| LU 二 Rye) 
max(L AFR, ,0), (7. 2. 4) 
LOT Rye) 、 
其 中 一 于 ZR 是 在 (CE 十 1)z 时 刻 收 益 为 工 (I 十 Rxr) 的 贴现 债券 在 kr 时 刻 的 价值 . 这 样 , 我 


们 就 可 以 把 利率 上 限 看 成 是 一 个 到 期 期 限 是 &r,(& 十 1)r 时 刻 到 期 的 贴现 债券 的 看 跌 期 权 ， 
其 面值 为 LC(1 十 Rxr) , 行 权 价格 是 工 . 根据 Black-Scholes 期 权 定 价 公 式 , 利 率 上 限 的 价格 











po LC + Rxr) 
p^ Le NC d;) IFR, NC di), (7.2.5) 
其 中 
In (IE oe GL /DEs 
d, — AE , d; = di — or Vr, 
OL krt 
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这 里 ex 是 贴现 债券 的 波动 率 . 

式 (7. 2. 5) 的 程序 设计 也 十 分 简单 ,只 需 将 Black-Scholes 期 权 定价 公式 的 相关 程序 稍 
加 改进 即 可 ， 

除了 上 述 利 率 上 限 之 外 ,经 常见 到 的 还 有 利率 下 限 和 利率 双 限 . 利率 下 限 为 应 支付 利率 
设置 一 个 下 限 . 一 个 利率 下 限 是 一 个 基于 利率 的 看 跌 期 权 的 组 合 或 者 是 一 个 基于 贴现 债券 
的 看 涨 期 权 的 组 合 , 可 以 用 类 似 利 率 上 限 的 方法 定价 . 利率 下 限 的 出 售 方 通常 是 浮动 利率 资 
金 的 借款 方 . 利率 双 限 为 将 要 支付 的 利率 既 规 定 上 限 又 规定 下 限 . 一 个 利率 双 限 可 由 一 个 利 
率 上 限 的 多 头 和 一 个 利率 下 限 的 空头 组 合 而 成 ,我 们 可 以 分 别 给 出 利率 上 限 和 利率 下 限 的 
价格 ,然后 将 二 者 价格 合成 即 可 得 出 利率 双 限 的 价格 . 


7.2.2 债券 期 权 定价 


债券 期 权 是 一 种 盈亏 依赖 于 债券 价格 的 期 权 . 欧式 债券 期 权 一 般 可 直接 应 用 Black- 
Scholes 期 权 定 价 公 式 进 行 定 价 . 
1， 零 息 债券 期 权 定 价 
在 零 息 债券 的 情况 下 ,任意 tz 时 刻 看 涨 期 权 的 价格 c 和 看 跌 期 权 的 价格 p 可 以 由 Black- 
Scholes 期 权 定 价 公 式 给 出 : | 
c= BN(di)— Xe KT? N(d;), 


(7. 2. 6) 
p= Xe "7"? NC—d;) — BN dı), 








其 中 
d, = InCB/20 + (Rc /TO-D 
oV T —t 
d, = InCB/ X) CO CoD — d, — e /T—1. 
[^] — 1 
式 中 各 字母 的 含义 如 下 ， 
Bi 债券 现价 ; 
T: 期 权 到 期 日 ; 


ci: 债券 价格 的 标准 差 ; 

X; 期 权 的 行 权 价格 ; 

R: 工时 刻 到 期 的 无 风险 利率 的 当前 值 . 

分 析 : 式 (7. 2.6) 是 Black-Scholes 期 权 定价 模型 的 拓展 模型 , 故 将 程序 略 加 修改 即 可 给 
出 该 式 的 程序 . 该 程序 包含 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 两 个 子 程序 ,在 使 用 的 时 候 可 根据 需要 调用 
其 中 之 一 或 者 全 部 . 
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程序 7.2.2 零 息 债 券 期 权 定价 . 


# include (math. h) 
# include “normdist. h” 


$t include( iostream. h) 


// 看 涨 期 权 定价 ; 

double bond option price call zero black scholes(const double &B, / 债券 价格 ; 
const double &X, // 行 权 价格 ; 
const double &R, // 无 风险 利率 
const double &sigma, // 波动 率 ; 
const double &tine) // 权利 期 间 ! 


double sigma sqr = sigma * sigma; 
double time sqrt = sgrt(time); 
double di = (log(B/X) + (R* 0.5 * sigma sqr) * time)/(sigma time sqrt); 
double d2 = d1- sigma x time sqrt; 
double c = B + N(di) - X * exp(-R«* time) + N(d2); 
return C; 
) 
// 看 暴 期 权 定价 ; 
double bond option price put zero black scholes(const double &B, // 债券 价格 ; 
const double &X, U 行 权 价格 ; 
const double &R, // 无 风险 利率 ; 
const double &sigma, // 波动 率 ; 
const double &time) // 权利 期 间 ; 


double sigma sqr = sigma * sigma; 

double time sqrt = sqrt(time); 

double d1 = (log(B/X) + (Rt 0.5 * sigma sqr) x time)/(sigma* time sqrt); 
double d2 = di- sigma x time sqrt; 

double p=X x exp( -R* time) x N(—d2) -B * N(-d1) ; 

return p; 


j 

517.2. 2. 考虑 基于 零 息 债券 的 欧式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 . 已 知 债券 的 价格 是 
$ 864. 55, 行 权 价 格 是 $1000, 无 风险 年 利率 为 10% ,年 波动 率 是 9% ,距离 期 权 到 期 时 间 10 
个 月 . 试 求 债券 欧式 期 权 的 价格 . 

解 ” 在 本 例 中 ,B= 二 864.55, X—1000, R= 二 0.1,c 一 0.09, T—t=0. 833. 将 上 述 数 值 代 
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人 式 (7. 2.6), 有 


c = 864. 55N(Xd) 一 1000e ? P959 N(d,), 
p = 1000e ?:1*9.83 N(— dz) — 864. 55 NC— di), 


in(515 e (0.1 939 )x 0. 833 


d, = —\ 1000 , 


0. 094/0. 833 
d; 一 di — 0, 094 0. 833. 








/ 程序 调用 ; 


void main() 


{ 


double B= 864.55; 
double X - 1000; 
double R= 0.1; 
double sigma = 0.09; 
double time = 0.8333; 


cout (《“ 零 息 债 券 看 涨 期 权 的 价格 ;” 


‘(bond option price call zero black scholes(B,X,R,sigma,time)((endl; 
cout 〈〈“ 零 息 债 券 看 跌 期 权 的 价格 : ” 


((bond option price put zero black scholes(B,X,R,sigma,time)((endl; 


零 息 债 券 看 涨 期 权 的 价格 : 9.48593 
零 息 债 券 看 跌 期 权 的 价格 : 64.9834 


2. 附 息 债券 期 权 定 价 


如 果 债 券 在 有 效 期 内 支付 利息 , 则 利息 可 按照 股票 红利 来 处 理 . 这 样 , 从 债券 价格 B 中 
减 去 利息 的 现 值 ,其 标准 差 是 债券 价格 减 掉 利息 现 值 后 的 标准 差 ,就 可 给 出 附 息 债 券 看 涨 期 


权 的 价格 c 和 看 跌 期 权 的 价格 p 的 定价 公式 , 即 


RP D, 29 c 时刻 所 付 利 息 , 为 利息 发 生 时 间 ,其 他 符号 的 意义 与 式 (7. 2. 6) 相 同 . 
分 析 : 式 (7, 2.7) 比 式 (7. 2. 6) 多 了 一 项 D Die™™® , 故 要 在 程序 的 开头 部 分 要 用 指 
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令 “include” 扔 人 向 量 容 器 “vector”, 在 函数 的 输入 参数 列表 中 增加 “const vector (double? 
coupon_times” 和 “const vector(double? coupon_amounts”, 在 函数 内 部 用 for 语句 实现 循环 


T 
计算 .另外 ,由 于 在 用 债券 价格 B 减 去 1D e "77? 后 该 式 与 式 (7. 2. 6) 形 式 一 样 ,所 以 在 程 


序 中 还 要 调用 零 息 债券 定价 程序 . 
程序 7.2.3 付 息 债券 期 权 定价 . 


# include (math. h) 
it include (vector) 
# include "normdist.h" 


f include(iostream) 


using namespace std; 


/ 看 涨 期 权 定价 ; 
double bond option price call coupon bond black scholes (const double &B, 


U 债券 价格 ; 
const double &Xx, // 行 权 价格 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 
const double & sigma, // 波动 率 ; 
const double &time, / 权利 期 间 ， 
const vector(double) coupon times, AW 付 息 时 间 ; 
const vector(double) coupon amounts) // 利息 ; 

( 
double adjusted B-B; 
for (unsigned int i- 0;i<<coupon times.size();i- *) 
1 
if (coupon times[i]« = time) 
1 
adjusted B - = coupon amounts[i] x exp(- r* coupon times[i]; 


} 


return 


bond option price call zero black scholes(adjusted B,X,r,sigma,time) i 


} 


/ 看 跌 期 权 定价 ; 
double bond option price put coupon bond black scholes (const double &B, 
/ 债券 价格 ; 
const double &X, / 行 权 价格 ; 


* 
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const double &r, /无 风险 利率 ; 
const double &sigma, // 波动 率 ; 
const double &time, / 权利 期 间 ; 


const vector(double) coupon times,  // 付 息 时 间 ， 
const vector(double) coupon amounts) 
( / 利息， 
double adjusted B= B; 
for (unsigned int i= 0;i«Ccoupon times. size();i++) 
( 
if (coupon times[i]< = time) 
( 


adjusted B — = coupon amounts[i] * exp(-r*coupon times[i]); 


} 
return 
bond option price put zero black scholes(adjusted B,X,r,sigma,time); 


) 


例 7.2.3 考虑 债券 欧式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 . 已 知 债券 的 价格 是 $100, 行 权 价 格 是 
$100 ,无 风险 年 利率 是 5% ,年 波动 率 是 10% ,距离 到 期 时 间 是 1 年 ,支付 利息 时 间 还 有 6 
个 月 ,支付 利息 额 是 $ 1. 试 计算 债 券 期 权 的 价格 ,并 将 计算 结果 与 相同 条 件 下 零 息 债券 期 权 
的 价格 相 比 较 . 
解 ” XEXRBIB.B—100, X—100,R—0.05,5—0. 1, T—t—1,D—1,:—0. 5, 
将 上 述 数据 代入 式 (7. 2. 7 ,可 求 出 相关 结果 ， 
c = (100 — 1 X &*9*55»N(d,) — 10079 N(d,), 
p = 100 X e? 99 NC- d) — (100 — 1 X &* 9955 N(— di), 


] [e — 1 x e 0-05X0.5 
n 
d, = 100 





0. 1? 
Hk (o. 05 +55) X r 
0. 11 
dz = d; — 0. 0541. 


/ 程序 调用 ; 

void main() 

{ 
doubie B= 100; 
double X - 100; 
double R= 0.05; 
double sigma = 0.1; 
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double time- 1; 
vector(double)coupon times; 

coupon times. push back(0.5);  // 支付 利息 时 间 ，; 
vector(double) coupon amounts; 

coupon amounts.push back(1);  // 支付 利息 额 ; 
cout 〈(〈“ 零 息 债 券 看 涨 期 权 的 价格 : ” 


((bond option price call zero black scholes(B,X,r,sigma,time)((endl; 


cout《〈(《“ 零 息 债 券 看 跌 期 权 的 价格 : ” 


((bond option price put zero black scholes(B,X,r,sigma,time)((endl; 


cout (〈“ 付 息 债 券 看 涨 期 权 的 价格 : ” 
((bond option price call coupon bond black scholes(B,X,r,sigma,time 
,coupon times,coupon amounts)((endl; 


cout 《《“ 付 息 债券 看 跌 期 权 的 价格 :” 
((bond option price put coupon bond black scholes(B,X,r,sigma,time, 


coupon times,coupon amounts)((endl; 


零 息 债券 看 涨 期 权 的 价格 ; 6. 80496 
零 息 债 券 看 跌 期 权 的 价格 : 1.92791 
付 息 债券 看 涨 期 权 的 价格 : 6. 13027 
付 息 债券 看 跌 期 权 的 价格 : 2.22852 


3. 使 用 远 期 债券 价格 定价 
上 述 两 个 债券 定价 模型 是 建立 在 假设 债券 价格 的 标准 差 为 常数 的 基础 上 的 . 然而 实际 
上 ,债券 价格 的 标准 差 要 依赖 于 债券 到 期 时 间 的 长 短 . 债券 到 期 时 间 越 长 ,债券 价格 的 标准 
差 就 越 大 .因此 ,当期 权 的 有 效 期 与 其 标的 债券 的 有 效 期 相 比 显得 很 重要 时 ,假设 债券 标准 
差 在 期 权 有 效 期 内 为 常数 显然 是 不 合理 的 . 
在 这 种 情况 下 ,对 欧式 期 权 定价 的 方法 之 一 是 ,认为 该 期 权 是 按照 期 权 行 权 时 交割 债券 
的 远 期 价格 卖 出 的 . 这 个 价格 是 在 期 权 到 期 日 和 债券 到 期 日 之 间 延 续 的 债券 远 期 的 价格 F. 
当期 权 到 期 时 , 远 期 债券 价格 等 于 标的 债券 的 价格 ,这 意味 着 我 们 所 考虑 的 远 期 债券 期 权 与 
所 要 定价 的 现货 债券 期 权 是 一 样 的 , 这 种 方法 使 得 我 们 可 以 直接 使 用 Black-Scholes 期 权 定 
价 公 式 进行 定价 ,这 时 欧式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 价格 分 别 为 
c = e FT ?[FN (d1) — XN(d,)], 
p = e*TUXN C—d;) — EN —d)5]. 
式 中 , 远 期 价格 F=(B 一 De 8T, 


(7.2. 8) 
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_ ln(F/X) 十 (T— 0/2. d,— InCF/X) —o(T—0/2 _ d, —oVT T; 








d. ov T —t ovT —t 
I: 期 权 有 效 期 内 附 息 债券 利息 的 现 值 ， o: 远 期 债券 价格 E 的 标准 差 ; 
T: 权利 期 间 ; X: 期 权 的 行 权 价格 ; 


R: T 时刻 到 期 的 无 风险 利率 的 当前 值 . 
分 析 : ACT. 2. 8) 是 Black-Scholes 期 权 定 价 模型 的 拓展 模型 , 故 将 相关 程序 略 加 修改 即 
可 给 出 该 式 的 程序 . 


程序 7.2.4 使 用 远 期 债券 价格 的 债券 期 权 定价 . 


t include (math. h) 
# include *normdist. h” 


it include(iostream. hy 


/ 债券 看 涨 期 权 定价 ; 

double bond option price call future black scholes(const double &F, // 远 期 价格 ; 
const double &X, // 行 权 价格 ; 
const double &R, // 无 风险 利率 ; 


const double & sigma, / 波动 率 ; 
const double &time) 
( / 权利 期 间 ; 

double time sqrt = sqrt(time); 

double sigma sgr = sigma * sigma; 

double di = (log(F/X) * 0.5 * sigma sqr * time)/(sigma * time sqrt); 

double d2 = dl- (sigma x time sqrt); 

double c = exp(-R* time) x» (F x Ndl) - X * N(d2))5; 

return c; 


) 


U 债券 看 跌 期 权 定价 ; 
double bond option price put future black scholes (const double &F, // 远 期 价格 ; 
const double &X, // 行 权 价格 ; 
const double &R, // 无 风险 利率 ; 
const double &sigma, / 波动 率 ; 
const double &time) 
/ 权利 期 间 ， 
double time sqrt = sqrt(time); 
double sigma sqr = sigma * sigma; 
double di = (log(F/X) *0.5 * sigma sqr * time)/(sigma * time sqrt); 
double d2 = dl- (sigma * time _ sqrt) 
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double c = exp(-R*time)x(X x N(—-d2)-F * N(-d1); 
return C; 


} 


例 7.2.4 考虑 一 个 3 年 期 的 欧式 看 涨 期 权 ,该 期 权 的 标的 资产 是 某 个 面值 为 $100, 票 
面 年 利率 是 10% 的 5 年 期 债券 . 假设 期 权 被 执行 的 远 期 债券 的 价格 是 $95, 行 权 价 格 是 
$ 98,3 年 期 的 无 风险 年 利率 是 11% , 远 期 债券 价格 的 年 标准 差 为 2. 5 24. 试 求 该 债券 期 权 的 
价格 . 

解 在 本 例 中 ,下 二 95, 关 二 98, 尺 二 0.11,o= 二 0.025, 人 TT 一 t 二 3, 将 上 述 数 值 代入 式 
(7. 2.8) ,可 计算 出 相关 结果 : 

c = ei [95N(d) —98NCd;) ]. 


1n(95/98) 十 0. 025? X + x3 


d, = , d} = dı — 0. 025 4/3. 
: 0. 0254/3 AG 


/ 程序 调用 ; 
void main() 
í 
double F = 95; 
double X= 98; 
double R= 0.11; 
double sigma = 0.025; 
double time = 3.0; 
cout (《“ 俩 券 看 涨 期 权 的 价格 : ” 
((bond option price call future black scholes 


(F,X,R,sigma,time)((endl; 


债券 看 涨 期 权 的 价格 : 0.416178 


在 主 函 数 中 调用 程序 7. 2. 4 中 的 “债券 看 跌 期 权 定价 ”可 给 出 相应 债券 看 跌 期 权 的 价 
格 ,计算 结果 是 2. 57295， 


$7.3. 均衡 模型 及 相关 的 期 权 定 价 模型 


目前 为 止 , 我 们 给 出 的 利率 衍生 证 券 定价 模型 不 是 Black-Scholes 期 权 定价 公式 的 直接 
应 用 ,就 是 它 的 拓展 模型 . 这 样 处 理 问题 有 方便 的 一 面 ,但 同时 也 存在 不 少 问题 . 最 为 突出 的 
是 ,这 种 方法 仅 适用 于 欧式 期 权 定 价 . 如 果 对 美式 期 权 进 行 定价 ,就 存在 着 一 个 如 何 处 理 在 
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债券 期 权 的 有 效 期 内 债券 价格 的 不 确定 性 问题 . 这 种 不 确定 性 与 利率 的 期 限 结构 有 关 , 所 以 
在 解决 这 类 问题 之 前 必须 先 要 解决 债券 的 期 限 结构 问题 ,然后 由 债券 期 限 结构 模型 给 出 债 
券 期 权 定价 模型 . 在 本 节 讨 论 的 所 有 债券 期 权 定价 中 ,首先 要 给 出 关于 利率 期 限 结构 的 均衡 
模型 ,如 Rendlmen-Bartter 模型 、Vasicek 模型 等 ;然后 在 此 基础 上 给 出 债券 价格 波动 的 表达 
式 ;最 后 给 出 期 权 的 定价 模型 . 


7.3.1 Rendlmen-Bartter 模型 与 债券 期 权 定 价 


在 Rendlmen 和 Bartter 之 前 ,通常 假设 在 风险 中 性 的 世界 中 利率 r 的 演化 形式 是 : 
dr = m(r)dt + s(r)dz, (7.3.1) 
式 中 m(7) 为 瞬间 漂移 率 ,s(7) 为 瞬间 标准 差 ,z 服从 维 纳 过 程 , 也 称 布朗 运动 . 
Rendleman 和 Bartter 对 式 (7. 3.1) 中 的 mCr) 和 sC7) 做 了 非常 假 单 的 假设 , 即 假设 mC7) 
二 Mr,s(r) 一 Sr, 其 中 MAS 为 常数 ,这 意味 着 r 服从 几何 布朗 运动 ,它们 在 风险 中 性 的 世 
界 里 有 固定 的 期 望 增长 率 M 和 固定 的 标准 差 S, 即 


dr = Mrdt + Srdz. (7.3.2) 
Rendleman-Bartter 模型 可 以 用 一 个 类 似 股票 的 二 叉 树 来 构造 . 各 个 参数 的 选择 如 下 : 
po2—4, y=, d=, a= M, (7.3.3) 





u—d' 
车 已 知 利率 初 值 , 则 由 以 上 参数 可 以 构建 利率 二 又 树 . 必须 强调 的 是 : 二 叉 树 所 表现 的 利率 
变动 是 在 风险 中 性 的 世界 中 ,而 不 是 在 真实 的 世界 中 的 利率 变动 . 
分 析 : 使 用 Rendleman-Bartter 模型 计算 美式 期 权 价格 的 步骤 如 下 : (1) 计算 利率 二 又 
树 的 各 个 参数 ;(2) 构造 利率 二 又 树 图 ;(3) 计算 二 叉 树 每 一 结 点 上 的 债券 价格 ;(4) 通过 利 
率 二 义 树 倒 推 计算 期 权 价 格 . 


程序 7.3.1 基于 Rendleman-Bartter 模型 的 美式 看 涨 期 权 定 价 . 


3t include (math. h) 
3t include (vector) 


# include(iostream. h) 


using namespace std; 


A 求 两 数 中 的 较 大 者 ; 
double max(double a,double b) 


( 


if(a>œ>b) return a;else return b; 


} 
// 债券 期 权 定价 ; 


double bond option price call zero american rendleman bartter 
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(const double &X, U 行 权 价格 ; 
const double &option maturity, 
// 权利 期 间 ， 


const double &S, // 利率 标准 差 ; 
const double &M, / 利率 期 望 增长 率 ; 
const double & interest, 

/ 短期 利率 当前 值 ; 
const double &bond maturity, 

// 债券 的 期 限 ; 
const double &-maturity payment, 

/ 债券 到 期 面值 ; 
const int &no steps) /二叉树 步 数 ; 


double delta t = bond maturity/no steps; 
double u = exp(S * sgrt(delta t)); 
double d= 1/u; 
double p up = (exp(Mx delta t)- d)/(u- d); 
double p down = 1.0- p up; 
vector(double) r(no steps + 1); 
r[0] = interest x pow(d,no steps); 
double uu = ux u; 
for (int i=1;i< = no steps; + + i) (r[i]-r[i-1]* uu;); 
vector(double) P(no steps 1); 
for (int j=0;j< =no steps; + +j) ( P[j] = maturity payment; ); 
int no call steps - int(no steps * option maturity/bond maturity); 
for (int curr step- no steps;curr step>no call steps; - - curr step) 
{ 
for (int i= 0;i<curr_step;i+t +) 
1 
rli] = r[i]*u; 
PLi] exp( - r[i]*delta t) * (p dom* P[i]*tp upxP[i*t 1p; 


} 

vector(double) C(no call steps + 1); 

for (int k= 0;k< = no call steps; + +k) ( C[k] = nax(0.0,P[k] X); ); 
for (int curr step - no call steps;curr step > 20; - - curr step ) 
1 


for (int i= 0;i<curr_step;i+ +) 
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r[i]-rfi]*u; 
P[i]-»exp(-r[i]* delta t) * (p down» P[i]*tp up*P[it1p; 
C[i]» max(P[i]- X, exp( - r[ i] +» delta t) * (p up« C[i*1]*p down*C[i]D); 
) 
} 
return C[0]; 
} 


例 7.3.1 考虑 一 个 4 年 期 的 零 息 债券 美式 看 涨 期 权 , 标 的 债券 5 年 后 到 期 ,面值 是 
$ 1000 , 行 权 价格 是 $950, 利 率 的 期 望 增长 率 是 5%, 标 准 差 是 15%% ,短期 利率 的 初 值 是 
1026. 试 求 该 债券 期 权 的 价格 . 

解 “ 在 本 例 中 ,V 一 1000, 和 一 950,M 一 0.05,S=0.15,r 一 0.1,T —4, T; —5. 

根据 Rendleman-Bartter 模型 ,计算 债券 期 权 价 格 的 步骤 如 下 ， 

CD 确定 二 又 树 步 数 、 步 长 并 计算 利率 二 叉 树 参数 ， 

将 当前 日 至 债券 到 期 日 分 成 100 等 份 , 则 步 长 为 At 一 5/100; 利 率 二 叉 树 各 参数 为 

u = e 一 e YU d = e 9v -一 e? ， 


— 0.054 _ 4—0.18/ At 

a = eM" 一 qeu P= d e e 
— 一 , -一 -人 A, 
u—d eO VA, — q70 18 Ar 





(2) 构造 利率 二 叉 树 ， . 

(3) 计算 利率 二 叉 树 中 每 个 结 点 对 应 的 债券 价格 . 已 知 在 债券 到 期 日 ,债券 面值 为 
$ 1000, 上 一 时 刻 的 价值 可 通过 利率 二 叉 树 倒 推 求 得 . 

CD 计算 零 息 债券 美式 看 涨 期 权 的 价格 . 


/ 程序 调用 ; 

void main() 

( 
double X= 950; 
double S= 0.15; 
double M= 0.05; 
double r= 0.10; 
double option maturity - 4; 
double bond maturity = 5; 
double maturity payment = 1000; 
int no steps - 100; 


cout《〈(“ 零 息 债券 期 权 的 价格 : ” 
((bond option price call zero american rendleman bartter(X, option maturity,S,M, in- 


terest,bond maturity,maturity payment,no steps)((endl; 
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零 息 债券 期 权 的 价格 : 0. 00503 


7.3.2 Vasicek 债券 期 权 定价 模型 


Rendleman-Bartterlil 模型 的 缺陷 是 ,没有 刻画 出 利率 随 着 时 间 的 推移 而 向 某 个 长 期 平 
均 水 平 收敛 的 趋势 , 即 均值 回复 性 . 当 利 率 > 较 高 时 ,均值 回复 性 使 得 利率 > 具有 负 的 漂移 
率 ; 当 利率 r 较 低 时 ,均值 回复 性 会 使 得 利率 ~ 具有 正 的 漂移 率 . 
为 了 弥补 上 述 模型 的 不 足 , Vasicek 提出 过 一 个 模型 . 该 模型 假设 当 a,b Mo 为 常数 时 ， 
dr=m(r)dt+s(r)dz "RIS mG) —a( —7) 5G) —6. 因此 ,短期 利率 的 风险 中 性 过 程 为 
dr = a(b—r)diodz (7.3.4) 
这 个 模型 称 为 Vasicek 模型 . 在 该 模型 中 ,短期 利率 以 速率 a 被 拉 向 b 水 平 ,在 这 个 “ 拉 ” 项 上 
还 加 上 了 一 个 正 态 分 布 随 机 项 odz. 
定义 在 工时 刻 支 付 一 单位 货币 的 零 息 债 券 在 任意 上 时 刻 的 价格 为 
PG,T) = E[e 77], (7.3.5) 
式 中 > 为 上 时 刻 到 了 时刻 时 间 内 > 的 平均 值 , E 为 风险 中 性 世界 的 期 望 值 . 
Vasicek 通过 解 方程 (7. 3. 5) 得 到 了 这 种 零 息 债券 价格 的 解析 式 ， 
PET) = A0, T)e 9D», (7.3. 6) 
AP rH r Ht 时刻 的 值 , 当 8250 时 ， 


BG,T) 一 l1—e* ， 
a 





[D2 | 
xp 3 


a? 4a 


AG TD) 一 


2 — +)? 
当 a=0 BBG, T)- T- (AG, T)=exp| 7 E : | 


选择 a,b 和 vc, 整个 期 限 结构 就 可 以 由 一 个 >( 妇 的 函数 确定 ,其 图 形 可 以 是 上 升 形状 .下 
降 形 状 或 具有 轻微 “驼峰 ”形状 . 

分 析 : 式 (7. 3.6) 包 含 C 十 十 的 基本 运算 和 指数 运算 ,实现 起 来 不 难 ,但 是 由 于 该 式 有 
4 二 0 和 “天 0 两 种 情况 ,在 编写 程序 时 要 用 到 在 本 书 中 较 少 使 用 的 “if” 选 择 语句 , 故 要 引起 读 
者 的 注意 . 


程序 7. 3.2 Vasicek BiU. 


# include (math. h) 





f include(iostream. h) 


//using namespace std; 
double term structure discount factor vasicek(const double &time, // 期 限 ; 
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const double &r, // 利率 ; 
const double &.a, / 参数 ，; 
const double &b, / $55 
const double &sigma) // 波动 率 ; 


double A,B; 

double sigma sqr = sigma * sigma; 
double aa = a*a; 

if (a= = 0.0){ 

B = time; 

A = exp(sigma sqr * pow(time,3))/6.0; 
) 

else { 

B = (1.0- exp(-ax tine))/a; 

A = expl ((B- time) * (aa * b- 0.5 * signa sqr))/aa - ((sigma sqr * Bx B)/(4*a))); 
) 

double dfact = A*exp(-B*r); 
return dfact; 

} 

Jamshidian 指出 ,贴现 债券 期 权 的 价格 可 由 Vasicek 模型 求 出 . 设 某 贴 现 债券 面值 为 
$1, 到 期 日 为 *, 在 上 时 刻 基 于 该 贴现 债券 的 了 时 刻 到 期 的 欧式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 价格 
分 别 为 

c = PG,5)NOD — XP G,T)NOL— o), 
p= XPG,T)NC- ha) — PG,NC- 92, 
其 中 X 为 行 权 价格 ,而 


— l P(r,s) Op 一 2 
h 一 zl PG, DXT 2 9 Op v, T)BOD,s, vlt, T) 


M a—0 Bf ult, T) oV T —t.o,—aG— TW T—t. 

分 析 : 3X C7. 3. 7) & Black-Scholes 期 权 定价 模型 的 拓展 模型 ,编写 程序 不 难 . 需要 注意 
的 有 两 方面 : (1) 该 式 中 包含 P(t,z) (z==s,T) ,要 调用 程序 7. 3. 2; (2) RRA a=0 和 a 关 0 
两 种 情况 ,要 用 到 在 本 书 中 较 少 使 用 的 “if 选择 语句 . 


程序 7.3.3 基于 Vasicek 模型 的 看 涨 期 权 定 价 . 


# include (math. h) 


# include “normdist. h” 


(7. 3. 7) 


O c! (1 — eT 


D») 
2a (a #0); 





# include(iostream) 


using namespace std; 
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double bond option price call zero vasicek(const double &x, // 行 权 价格 


const double &r, /无 风险 利率 ; 

const double &option time to maturity, 
// 权利 期 间 ; 

const double &bond time to maturity, 
/债券 到 期 时 间 ; 

const double &a, / 参数 ; 

const double &b, / BRG 


const double 6 sigma) /波动 率 ; 


double T 七 = option time to maturity; 
double s t = bond time to maturity; 
double Ts = s t-T_t; 
double v_t_T; 
double sigma P; 
if (a= 20.0) 
( 

vtT= signa * sqrt (T t) ; 

sigma P = sigma* T sx sqrt(T t); 
) 
else 
1 

v t T= sqrt (sigma * sigma * (1- exp( -2* ax T t))/(2*a)); 

double B T s = (1- exp(-a* T s))/a; 

signa P = vt T*BT s; 
} 
double h = (1.0/sigma P) 

* log (term structure discount factor vasicek(s t,r,a,b,sigma) 
/(term structure discount factor vasicek(T t,r,a,b,sigma) * X) 5; 

double c = term structure discount factor vasicek(s, t,r,a,b,sigma) x N(h) 
-X* term structure discount factor vasicek(T t,r,a,b,sigma) x N(h- sigma P); 
return C; 


) 


例 7.3.2 考虑 一 个 标的 债券 期 限 是 5 年 , 行 权 价格 是 $0. 9 的 1 年 期 欧式 看 涨 期 权 . 
设 无 风险 年 利率 为 5% ,利率 变化 服从 Vasicek 模型 ,各 参数 分 别 为 c 一 0. 1,6 二 0. 1, 年 波动 
率 是 2%. 试 求 该 债券 期 权 的 价格 . 

f Ept ,a=0.1,b=0.1,s=0.02,S=5,T=1,r=0., 05, X=0. 9. 债券 期 权 价 格 
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计算 步骤 如 下 : 
(1) 计算 各 参数 : 
— aaO 
h= inm PO Lh, s = «GI DBOSS, va. o OLEO 








PG,TOX 2a , 
其 中 pas, PC, TDM B(T,s) 由 式 (7. 3.6),(7. 3.7) 和 (7. 3.8) 得 出 ,注意 : 4 a50 H}, 


ult, T) —oV T —t,0,—6o(s— TW T—t. 
(2) 将 上 述 结 果 代 和 人 式 (7. 3. 9) ,可 得 该 债券 看 涨 期 权 的 价格 . 


// 程序 调用 ; 
void main() 
1 
double a= 0.1; 
double b= 0.1; 
double sigma = 0.02; 
double r= 0. 05; 
double X= 0.9; 
double option time to maturity-]1; 





double bond time to maturity - 5; 


cout〈(“ 欧 式 债券 看 涨 期 权 的 价格 : " 
((bond option price call zero vasicek(X,r,option time to maturity, 


bond time to maturity,a, b,sigma)((endl; 


欧式 债券 看 涨 期 权 的 价格 : 0.000226044 


$7.4 无 套利 模型 


上 一 节 所 讨论 的 利率 期 限 结构 模型 的 缺点 在 于 无 法 与 当前 的 利率 期 限 结构 相 易 合 ,而 
无 套利 模型 能 弥补 这 种 不 足 . 代表 性 的 无 套利 模型 包括 : Heath-Jarrow-Morton 模型 , Ho-Li 
模型 ,Hull-White 模型 ,等 等 . 在 本 节 ,我 们 仅 讨 论 后 两 个 模型 ,而 且 仅 讨论 贴现 债券 的 情形 . 


7.4.1 Ho-Li 模型 





Ho 和 Li 在 1986 年 的 一 篇 论文 中 首先 提出 了 关于 期 限 结 构 的 无 套利 模型 Ho-Li 
模型 . 这 个 模型 是 一 个 二 叉 树 模型 ,其 中 包含 两 个 参数 ,一 个 是 短期 利率 的 标准 差 a, 另 一 个 
是 短期 利率 的 风险 市 场 价格 .可 以 证 明 ,Ho-Li 模型 在 连续 时 间 的 极限 为 

dr = 0(D dr + odz, (7.4.1) 
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其 中 短期 利率 > 的 瞬间 标准 差 o 是 常数 ,而 000 二 五 (0,) 十 o?z, 其 选取 标准 是 确保 模型 与 初 
期 的 期 限 结 构 相 吻合 , 式 中 FCO LO A SE TR] 0 所 观察 到 的 在 t 时刻 的 远 期 利率 . 

在 Ho-Li 模型 中 ,贴现 债券 和 贴现 债券 欧式 期 权 的 价格 都 可 以 给 出 解析 式 ,其 中 贴现 债 
券 价格 为 








PG,T) = AG, De" ?, (7. 4.2) 
这 里 
POD) | SlnP(0,2 _ 1 2 2. 
InACG, T) = ln PO T (T—2D à 27 KT—05 
贴现 债券 欧式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 价格 则 分 别 为 
c = P(t, sSNA) — XP G,T)NCh — o), (7.4. 3) 


p= XPG,T)NC- hc o,) — PG, NC- 2, 
这 里 X 为 行 权 价格 ,而 
maT) ) 


|. 1 P(bs | op — u — 2 c6 01—e 
h zl PG, DX T 2 , Op as TO) T 9 vlt, T) 2a 


附 息 债 券 的 欧式 期 权 可 以 通过 把 它们 分 解 为 贴现 债券 欧式 期 权 组 合 进行 定价 ,方法 与 
前 几 节 Jamshidian 的 方法 相同 . 美式 期 权 可 以 通过 二 叉 树 法 定价 ,二 又 树 的 画 法 用 Ho 和 
Lee 所 述 的 方法 . 

Ho-Li 模型 的 优点 是 : 它 是 解析 的 马尔 可 夫 过 程 的 扩展 模型 ,其 应 用 简便 而 且 能 够 比较 
准确 地 符合 当前 的 利率 期 限 结构 . 该 模型 的 缺陷 之 一 是 : 它 不 具有 均值 回复 性 . 


7.4.2 Hull-White 模型 





Hull 和 White(1990) 探 讨 了 如 何 将 Vasicek 期 限 结构 模型 推广 到 与 初期 期 限 结构 相 网 
合 的 情形 . 他 们 所 考虑 的 是 Vasicek 期 限 结 构 模 型 的 一 种 扩展 形式 ; 
dr = [6) — ar ldt + odz, 
其 中 a,o 是 常数 ,Z 服从 维 纳 过 程 . 通常 这 个 模型 被 称 为 Hull-White 模型 . 
在 Hull-White 模型 中 ,i 时刻 的 债券 价格 为 
PG,T) = AG, T)e P*7r, 
其 中 


—aCT—(0 


BUT 一] 一 se， 
a 








— POQ,T) olnP (0,2) l 2e -aT _ «26e 
InACc, T) = In POT) BG,T) à ig^ (e X Ce 1). 


基于 Hull-White 模型 的 贴现 债券 的 欧式 期 权 价格 与 式 (7.4. 3) 给 出 的 定价 公式 一 样 . 
附 息 债券 的 欧式 期 权 可 以 用 Jamshidian 的 方法 分 解 成 贴现 债券 的 期 权 来 估价 . 
至 此 ,我们 介绍 了 两 个 无 套利 模型 . 基于 这 两 种 模型 的 欧式 期 权 价 格 均 是 Black-Scholes 
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期 权 定价 公式 的 拓展 模型 ,程序 开发 十 分 简单 , 故 这 里 就 不 再 进一步 介绍 了 . 
$7.5 本 章 小 结 


在 本 章 ,我 们 利用 Black-Scholes 期 权 定价 公式 及 拓展 模型 解决 利率 衍生 证 券 定 价 问 
题 . 这 类 定价 模型 尽管 可 以 解决 许多 问题 ,但 是 不 可 避免 地 存在 着 局 限 性 . 最 为 突出 的 是 这 
类 模型 只 适用 于 欧式 期 权 定价 . 克服 这 种 局 限 性 的 方法 之 一 是 先 构建 利率 期 限 结构 模型 , 例 
如 Rendleman-Bartter 模型 ,Vasicek 模型 ,再 使 用 二 叉 树 法 或 者 Black-Scholes 期 权 定价 公 
式 为 利率 入 生 证 券 定价 . 然而 ,利率 期 限 结构 模型 仍然 存在 着 与 标的 资产 价格 的 实际 运行 不 
符 的 情况 ,因此 人 们 提出 了 无 套利 定价 模型 . 本 章 介 绍 了 两 个 比较 典型 的 模型 ; Ho-Li 模型 
和 Hull-White 模型 . 在 这 两 个 模型 中 ,欧式 债券 期 权 通 过 适当 的 转换 之 后 可 以 利用 Black- 
Scholes 期 权 定价 公式 定价 ,美式 期 权 可 以 使 用 二 又 树 来 定价 . 
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在 前 面 ,我 们 介绍 了 欧式 期 权 、 美 式 期 权 等 一 些 常 见 的 衍生 证 券 的 定价 ,它们 作为 基础 
性 金融 资产 在 更 复杂 衍生 证 券 的 开发 过 程 中 得 到 了 非常 广泛 的 应 用 . 本 章 将 介绍 更 高 级 的 
衍生 证 券 的 定价 及 其 数值 计算 方法 . 这 些 衔 生 证 券 的 定价 很 复杂 , 故 本 章 仅 给 出 部 分 衍生 证 
券 定价 的 程序 供 大 家 参考 . 


$8.1 奇异 期 权 的 特点 


奇异 期 权 (exotic options) 是 比 标准 欧式 期 权 或 美式 期 权 报酬 形态 更 加 复杂 的 期 权 ( 前 
面 章节 涉及 的 期 权 均 是 标准 欧式 期 权 或 美式 期 权 ). 奇异 期 权 通 常 是 在 场 外 交易 或 附加 在 债 
券 中 以 增加 对 市 场 的 吸引 力 . 奇异 期 权 通常 是 为 了 满足 市 场 特 殊 需 求 而 开发 的 ,有 很 多 金融 
机 构 热 衷 于 开发 和 推销 奇异 期 权 . 

奇异 期 权 有 如 下 类 别 ， 

COD 亚 式 期 权 (asian options): 是 当今 金融 入 生 品 市 场 上 交易 最 为 活路 的 膏 异 期 权 之 
一 . 亚 式 期 权 的 重要 特点 是 到 期 收益 依赖 于 标的 资产 在 一 段 特定 时 间 ( 整 个 期 权 有 效 期 或 其 
中 部 分 时 段 ) 内 的 平均 价格 . 

(2) 回 望 期 权 (lookback options) : 收益 与 在 期 权 有 效 期 内 标的 资产 价格 的 最 大 值 或 最 
小 值 有 关 的 期 权 . 

(3) 非 标准 美式 期 权 : 标准 美式 期 权 在 有 效 期 内 任何 时 间 都 可 以 行 权 且 行 权 价 格 总 是 
相同 . 但 是 ,实际 中 交易 的 美式 期 权 并 不 一 定 总 是 具有 这 些 标准 特征 . 例如 ,Bermudan 期 权 ， 
这 类 期 权 的 提前 行 权 只 限于 在 期 权 有 效 期 内 的 特定 日 期 . 还 有 些 非 标准 美式 期 权 , 行 权 价格 
随 着 时 间 的 增长 而 增长 . 例如 ,5 年 期 的 认 股 权证 ,其 行 权 价格 在 头 两 年 里 是 $30, 在 后 两 年 
里 是 $32, 而 在 最 后 一 年 为 $33. 

(4) 障碍 期 权 : 收益 依赖 于 标的 资产 价格 在 一 段 特定 时 间 内 是 否 达 到 了 茶 个 特定 的 水 
平 (临界 值 ) , 即 “ 障 碍 ”水 平 的 期 权 . 

(5) 复合 期 权 : 复合 期 权 是 期 权 的 期 权 . 复合 期 权 主 要 有 四 种 类 型 : 看 涨 期 权 的 看 涨 期 
权 、 看 涨 期 权 的 看 跌 期 权 ` 看 跌 期 权 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 看 跌 期 权 . 

(6) 资产 交换 期 权 : 放弃 一 定价 值 的 资产 而 获得 另外 一 项 资产 价值 的 期 权 . 

除了 上 述 期 权 外 ,还 有 打包 期 权 . 远 期 开始 期 权 、 任 选 期 权 ,两 值 期 权 以 及 根据 客户 需求 
专门 定制 的 期 权 等 ,我 们 在 此 就 不 一 一 列举 了 . 


217 


金融 资产 的 定价 理论 与 数值 计算 一 一 附 C 十 十 程序 











$8.2 亚 式 期 权 


亚 式 期 权 是 收益 依赖 于 标的 资产 在 有 效 期 内 至 少 一 段 时间 平 均 价 格 的 期 权 , 最 常见 的 
亚 式 期 权 有 平均 价格 期 权 和 平均 行 权 价格 期 权 , 本 节 我 们 主要 讨论 平均 价格 期 权 . 根据 计算 
平均 价格 的 方法 的 不 同 , 可 以 将 平均 价格 期 权 进 一 步 分 为 几何 平均 价格 期 权 和 算术 平均 价 
格 期 权 . 


8.2.1 几何 平均 价格 期 权 


几何 平均 价格 看 涨 期 权 和 看 易 期 权 的 收益 分 别 为 
cr = max(0,S — X), (8. 2. 1) 
pr = max(0,X — S}, (8.2.2) 
这 里 $ 是 按 预定 时 间 计 算 的 标的 资产 价格 的 平均 值 ,X 为 行 权 价 格 . 
假设 标的 资产 价格 S 服从 对 数 正 态 分 布 , 且 S 是 S 的 几何 平均 值 , 如 果 S 的 标准 差 为 
o ,标的 资产 的 红利 率 为 9, 无 风险 利率 为 ”>, 则 在 风险 中 性 的 世界 里 ,欧式 几何 平均 价格 期 权 
可 以 按 标准 差 of 8 ERIT (rta +Z Jmm. 将 它们 代入 欧式 看 涨 期 权 定价 公式 ,就 可 以 
得 到 权利 期 间 为 工 , 行 权 价格 为 和 的 欧式 平均 价格 看 涨 期 权 定 价 的 解析 式 , 即 
C 一 Se CT N(di) uu Xe 7? N(d,) , (8. 2. 3) 
其 中 
a, = IGPO T (eq ra XT 0 LO—PISBXT-S, d, = d; —o/T—t, 
o —t 
d = o/ 43, d =4(r+a +5). 
分 析 : 式 (8. 2. 3) Æ Black-Scholes 期 权 和 定价 模型 的 拓展 模型 , 故 参 照 Black-Scholes 期 
权 定 价 模型 的 程序 即 可 给 出 该 式 的 程序 .在 这 里 ,我 们 仅 给 出 了 欧式 几何 平均 价格 看 涨 期 权 
的 定价 程序 ,欧式 几何 平均 价格 看 跌 期 权 的 定价 程序 类 似 , 读 者 可 参照 上 述 程序 自己 来 
完成 . 
程序 8. 2.1 几何 平均 价格 看 涨 期 权 定价 . 


# include (math. h) 
# include “normdist. h” 


it include (iostream. h) 


double option price asian geometric average price call (const double & Save, 


/ 标的 资产 平均 价格 ; 
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const double &X, U 行 权 价格 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 
const double &q, U 红利 率 ， 


const double &sigma,  // 波动 率 ; 
const double &time) / 权利 期 间 ; 


double sigma sgr = pow(sigma,2); 
double adj div yield= 0.5 * (rt q* sigma sqr/6); 
double adj sigma - sigma/sqrt(3.0); 
double adj sigma sqr = pow(adj sigma,2); 
double time sqrt = sqrt(time); 
double di = (log(Save/X) + (r- adj div yield * 0.5 * adj sigma sqr) * time) 
/(adj sigma * time sqrt); 

double d2 = dl- adj sigma * time sqrt; 
double call price = Save * exp( ~ adj div yield * time) x N(dl) 

-X* exp(-rx*time) x N(d2); 
return call price; 


} 

例 8.2.1 考虑 一 个 几何 平均 价格 欧式 看 涨 期 权 , 其 标的 资产 平均 价格 是 $ 100, 行 权 价 
格 是 $ 100 ,无 风险 年 利率 是 6% ,年 红利 率 2% ,年 波动 率 25% ,权利 期 间 是 1 年 . 试 求 该 期 
权 的 价格 . 

解 在 本 例 中 ,S 二 100,XX==100,r 二 0.06,g 二 0.02,o 一 0,25, 荆 一 t=1, 我 们 按照 如 下 步 
SUTSCRUBUP ER : 

D 计算 各 个 参数 : 


2 
o = o/ 3 = 0.25/43, gq = z(r*«*£)- 0. 06 +0. 02 +0. 252/8), 








d, = S/V t G — q' E o/2)(T —D _ 1n(100/100) + C0. 06 — 9! - 57/2) X 1.0 
1 — LI 
o JT —t o 1.0 
d; 一 di 一 CMV 了 一 上 一 di — 0.25 XA 1.0. 

《2) 计算 期 权 价格 : 
c = Se «7? N(d,) — Xe" 7? N(d,) = 100€ " N(d,) — 100€ "9 N(q,). 


/ 程序 调用 ; 


void main) 


{ 
double Save = 100. 0; 
double X = 100.0; 
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double r= 0.06; 
double q= 0.02; 
double sigma = 0.25; 
double time- 1; 
cout 《《“ 几 何平 均 价格 看 涨 期 权 的 价格 :” 
((option price asian geometric average price call(Save,X,r.q, sigma, 
time)((endl; 


几何 平均 价格 看 涨 期 权 的 价格 : 6. 18884 


8.2.2 算术 平均 价格 期 权 


算术 平均 价格 期 权 是 一 种 比 几何 平均 价格 期 权 更 普遍 的 一 种 期 权 . 这 种 期 权 的 价格 是 
没有 解析 定价 公式 的 ,因为 我 们 不 能 用 解析 式 来 表示 对 数 正 态 分 布 变 量 的 算术 平均 值 所 服 
从 的 分 布 .但 是 这 一 分 布 可 近似 为 对 数 正 态 分布 , 并 可 以 得 出 一 个 很 好 的 解析 近似 公式 . 

考虑 一 个 刚刚 开始 的 亚 式 期 权 , 期 权 在 工时 刻 (到 期 日 ) 的 收益 基于 0 一 工时 刻 的 标的 
资产 价格 S. 的 算术 平均 值 . 在 风险 中 性 的 世界 里 ,可 以 证 明 , 期 权 价 格 的 算术 平均 值 的 一 阶 
和 矩 和 二 阶 矩 的 计算 公式 分 别 为 


eT 一 1 








M, = TT 
M, = 2el20-e 1g + 2S? 1 ec 一 07 
rqa) Or 2942-9) T. GC OTUG-OT7 ug] 


以 上 公式 假定 > 入 g, 其 中 > 为 无 风险 利率 ,9 为 红利 率 . 
如 果 假 定 平均 价格 的 分 布 为 对 数 正 态 分 布 , 则 可 以 将 算术 平均 价格 期 权 处 理 为 关于 期 
货 的 期 权 , 即 其 看 涨 期 权 的 价格 








C 一 e"T[F,NCd)) — XN Cd))], (8. 2.4) 
A X epu smi 
F,=M,, “= day 
InCF/ X) + 66/2) T InCF/X) — (à /2) T 
d, — ， d = = dı —o VT. 
o VT ? o VT |f 


4 lr. RC. 2. 4) Æ Black-Scholes 期 权 定价 模型 的 拓展 模型 ,实现 起 来 不 难 ,但 是 由 于 
该 式 参数 计算 较 繁 琐 , 故 在 编写 程序 时 应 该 格外 小 心 . 在 这 里 ,我 们 仅 给 出 了 算术 平均 价格 
看 涨 期 权 的 定价 程序 ,算术 平均 价格 看 跌 期 权 的 定价 程序 类 似 , 读 者 可 参照 上 述 程 序 自己 来 
完成 . 
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程序 8. 2.2 ”算术 平均 价格 看 涨 期 权 定价 . 


# include (math. h) 
# include "normdist. h” 


# include (iostream. hy》 


double option price arithmetic average price call (const double &s, 
const double &X, 
const double &r, 
const double &q, 
const double &sigma, 
const double &time) 


double sigma sqr = sigma * sigma; 

double time sqrt = sqrt(time); 

double ml = Sx (exp((r- q) * time) - 1)/C(r- q) * time); 
double m2 = S* S * (2 * exp((2 x (r—q) + sigma sqr) * time)) 


/标的 资产 价格 ; 
// 行 权 价格 ; 

/ 无 风险 利率 ; 
// 红利 率 ; 

// 波动 率 ; 

/ 权利 期 间 ， 


/ ((r-qtsigma sqr) * (2*r-2*qtsigma sqr) * time x time) 


*t2*xSxS/((r-q)xstimex*xtime)* 


(1/(2 * (r- q) + sigma sqr) -exp((r-q) x tine)/(r-q* sigma sqr)); 


double F= ml; 
double sigma a = l/time * log(m2/(m1 x m1)); 
double d1 = (log(F/X) + (0.5 * sigma a * sigma a) * time) 


/(sqrt(sigma a) x time sqrt); 


double d2 = d1 ~ sgrt(sigma a) x time sgrt; 
double c = exp( - r x time) x (Fx N(d1) - X * N(d2)); 
return c; 


} 


例 8.2.2 考虑 一 个 算术 平均 价格 看 涨 期 权 , 其 标的 资产 价格 是 $100, 行 权 价 格 $30， 
无 风险 年 利率 5%% ,年 红利 率 3% ,年 波动 率 30%% ,期 权 的 到 期 日 是 1 年 . 试 求 该 看 涨 期 权 的 





价格 . 

解 XEKBÉIH.,S—100,X —30,7—0.05,9—0.03,5—0.3, T—1. 我 们 按照 如 下 步骤 计 
算 期 权 的 价格 : 

(1) 计算 各 参数 : 

E ec 一 07 —1 u e 05-0. 03X1 _ 1 
M = GT = (0.08 —9.03) X17 100, 
u 2el*c-o 1g? 28 1 e 97 
M: Gr — qat”) Or— 209 4-9 ) T? t (r— 9T! Ear t6 r Sp] 
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u 2 e[2(0. 05-0. 03)+0. 32]x1 x 100? 
(0.05 —0,03 2-0. 350(2X 0.05 —2X 0,03 +0.37) X 1? 











28? 1 e (9. 05-0, 035X1 
十 (0.05— 0.03) X1? [a 05 — 0. 03) + 0. 03? 0.05 — 0.03 +0. z]| 
1, M. 
Fy 一 Mı, o? 一 Th yg 
InC F,/ X) + (þe )T InCF,/X) 一 (3°)7 
d, = ———————————, d; = ———————————-d —sgwWT, 
o VT o vT 


(2) 计算 算术 平均 价格 看 涨 期 权 的 价格 : 
c =e [FN(d)— XN (d;)]] 
— e 9 05X1 [Fo NCdj) — 30N(Cd;)]. 


// 程序 调用 ， 
void main() 
( 
double S - 100.0; 
double X= 30.0; 
double r = 0.05; 
double q = 0.03; 
double sigma = 0.3; 
double time- 1; 
cout( (“FERRME ” 


((option price arithmetic average price call(S,X,r,q,sigma, time)((endl; 


看 涨 期 权 的 价格 : 67.5437 


$8.3 Jm] zB HB fX 


回 望 期 权 的 收益 依赖 于 期 权 在 有 效 期 内 标的 资产 达到 的 最 大 价格 或 最 小 价格 . 如 果 S, 
是 曾经 达到 过 的 最 小 价格 ,S: 是 曾经 达到 过 的 最 大 价格 ,Sr 是 到 期 的 最 终 价格 , 则 回 望 看 涨 
期 权 和 看 跌 期 权 的 收益 分 别 为 
max{0,Sr— Sı}, maxí(0,S, — Sr}. 
欧式 回 望 期 权 现 在 已 经 有 精确 的 定价 公式 . 假设 现在 是 上 时 刻 , 则 欧式 回 望 看 涨 期 权 的 
定价 公式 为 
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«T o 
c 一 Se «T? Nla) 一 SeT» 7 e NC— ai) — Sae r(T-0 (Nea) — ey NC— a) ; 














(r—4) 
(8.3. D 
式 中 Si 为 截止 到 现在 的 价格 的 最 小 值 ,S 为 标的 资产 价格 ,9 为 红利 率 ,而 
2 mu 
a, = ee E € [DCT D a; = a, —e VT —1, 
a = InC(S/Smn) + (Cr +ga +o/2 (T-t) y, —— 2(r—9— 56 /2)1nCS/ Sas) 
— , 1 , 
' oV T —t o 
欧式 回 望 看 跌 期 权 的 价格 为 
—r T-t — c Yo — g T-t e — — gal T-t) 
p = S67 (NG) zo gN bi) )+ Se gg TNO 60 78671 NG), 
(8.3.2) 
式 中 Smox 为 截止 到 现在 价格 的 最 大 值 , 而 
— 2 — 
b= Oe [E C. d /2)T D b =b —o/T-—t, 
p = InCS,,/S8S) H (rg—o/2)(T—) y, = 2(r—q4—65 /2)1nCS,,,/5) 
Í oV T —t ' ? o ` 


分 析 : 式 (8. 3.1) 和 式 (8. 3. 2) 形 式 较 繁琐 ,但 运算 并 不 十 分 复杂 , 故 程序 实现 起 来 并 不 
XE. 注意 ; 在 编写 程序 时 不 要 漏 写 相关 内 容 . 


程序 8.3.1 欧式 回 望 看 涨 期 权 定价 . 


# include (math. h) 
# include “normdist. h” 


it include(iostream. h} 


double option price european lookback call (const double &S, / 标的 资产 价格 ; 
const double &Smin, // 价格 最 小 值 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 
const double &q, U 红利 率 ; 


const double &sigma,  // 波动 率 ; 
const double &time) // 权利 期 间 ; 


if (r= =q) return 0; 

double sigma sqr - sigma * sigma; 

double time sqrt = sgrt(time); 

double al = (log(S/Smin) + (r-q* sigma sqr/2.0) * time)/(sigma * time sqrt); 
double a2 = al- sigma * time sqrt; 
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double a3 = (log(S/Smin) + (-r*q*sigma sqr/2.0) x time)/(sigma x time sqrt); 
double Y1 = 2.0 * (r-q- sigma sqr/2.0) * log(S/Smin)/sigma sqr; 
return S x exp( ~ qx* time) x N(al) 
-S x exp(-q* tine) * (sigma sqr/(2.0* (r-q))) * N( — a1) 
— Smin * exp(- rx tine) * (N(a2) - (sigma sqr/(2* (r- q))) * exp(YI) * NC ~ a3)); 

} 

例 8.3.1 考虑 一 个 权利 期 间 还 有 1 年 的 欧式 回 望 看 涨 期 权 , 其 标的 资产 价格 是 $$100， 
标的 资产 价格 截止 到 现在 的 最 小 值 是 $ 100, 红 利率 是 0, 无 风险 年 利率 是 6% ,年 波动 率 是 
34. 6%. 试 求 该 期 权 的 价格 . 

解 ” 在 本 例 中 ,S$ 王 100,Sw 王 100,q 一 0,r 一 0.06,o 一 0. 346,T 一 上 一 1, 则 有 
O nCS/San) + (r—q0- 0? /22)(T — D 

ov T —t 
.— ]n«100/100) + C0. 06 — 0 + 0. 346/22? X 1 
Hu 0. 346 XI 
a; = aj — 0. 846 X /1, 
_ dnCS/S,4,) tO rk a 8/2)(T — D 





a 








ov T —t 
— 1n(100/100) 十 (一 0.06 十 0 十 0.3462/2) X1 
0. 346 X /1 
y, =— 2(r—a—0/2)n(8/S4,) 2 X (0.06 — 0 — 0. 346^ /2) X In(100/100) 
d 0. 346” 


将 上 述 结果 代入 式 (8. 3. 1) ,得 该 欧式 回 望 看 涨 期 权 的 价格 为 








CT —et T— e —r{ T=; e Y. 
— CT—2) CT—( — — . r(1—0 — L9 o — 
c = Se? Nla) —Se* 26 pM ar) 一 Sae (Nea) 2r 5 N( a) 
— —0x1 —0x1 0. 346? 
一 100e ?* N(a,) — 100e 2(0.06 —0) oN ài) 
一 0.06X1 0. 346* Y 
— 100€ (NGe) 28-59 NC a) ). 


// 程序 调用 ; 

void main() 

( 
double S= 100; 
double Smin = S; 
double q= 0; 
double r= 0. 06; 
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double sigma = 0.346; 
double time = 1.0; 
cout 《(《“ 看 涨 期 权 的 价格 ;” 


(<option price european lookback call(S,Smin,r,q,sigma,time)((endl; 


看 涨 期 权 的 价格 : 27.0713 


$8.4 Bermudan 期 权 


Bermudan 期 权 是 一 种 欧式 期 权 和 美式 期 权 的 混合 期 权 . 这 种 期 权 的 持 有 者 只 能 在 期 权 
到 期 日 前 的 一 个 或 多 个 指定 交易 日 行 权 . Bermudan 期 权 不 能 使 用 Black-Scholes 期 权 定 价 
公式 或 者 其 拓展 模型 定价 ,而 只 能 利用 二 又 树 法 或 者 有 限 差 分 法 定价 . 

分 析 : Bermudan 期 权 是 一 种 混合 期 权 , 故 应 该 使 用 二 叉 树 法 或 者 有 限 差分 法 定价 . 这 
里 选择 使 用 二 又 树 法 定价 ,步骤 如 下 : COD 计算 二 叉 树 参数 ;(2) 构建 二 叉 树 ;(3) 通过 二 又 
树 倒 推 计算 期 权 价 格 . 


程序 8. 4.1 Bermudan 期 权 定 价 . 


# include (math. h) 
H include (vector) 


# include(iostream. h) 


using namespace std; 


// 求 两 数 中 的 最 大 者 ; 
double max(double x,double y) 


{ 


if(x— y) return x;else return y; 


) 


// Bermudan 看 涨 期 权 定价 ; 

double option price call bermudan binomial( const double &S, // 标的 资产 价格 ; 
const double &X, / 行 权 价 格 ; 
const double &r, / 无 风险 利率 ; 
const double &q, // 连续 红利 率 ; 
const double &sigma, // 波动 率 ， 
const double &time, // 权利 期 间 ; 


const vector(double) &potential exercise times, 
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// 潜在 行 权 时 间 ; 
const int &steps) // 二 叉 树 步 数 ; 


double delta t = time/steps; 
double R = exp(r*delta t); 
double Rinv = 1.0/R; 
double u = exp(sigma x sqrt(delta t)); 
double uu = u*u; 
double d = 1.0/u; 
double p up = (exp((r-q) * (delta t)) - /(u- d); 
double p down = 1.0- p up; 
vector(double) prices(steps + 1); 
vector(double) call values(steps + 1); 
vector(int) potential exercise steps; 
for (int i= 0;i«Cpotential exercise times.size(); + + i) 
{ 
double t = potential exercise times[i]; 
if ((£220.0) & &(t<time) ) 
{ 
potential_exercise_steps. push_back(int(t/delta_t)); 
} 
} 
prices[0] = Sx pow(d, steps) ;// fill in the endnodes. 
for (int j= 1; j< = steps; ++ j) prices[j] = uu» prices[j- 1]; 
for (int k= 0; k< = steps; * tk) call values[k] = max(0.0, (prices[k] - X)); 
for (int step = steps- 1; step = 0; - - step) 
{ 
bool check_exercise_this_step = false; 
for (int j= 0;j<potential_exercise_steps. size(); + * j) 
{ 
if(step- = potential_exercise_steps[j]) 
( check exercise this step= true; }; 
} 
for (int i=0; i< = step; ++i) 
{ 
call values[i] = (p upx call_values[i+ 1] + p down* call values[i]) x Rinv; 
prices[i] = d» prices[i*1]; 
if (check exercise this step) call values[i] 


= max(call values[i],prices[i]- X); 
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} 
} 


return call values[0]; 


) 


// Bermudan 看 跌 期 权 定价 ; 
double option price put bermudan binomial (const double &S, // 标的 资产 价格 ; 
const double &X, / 行 权 价格 ; 
const double &r, // 无 风险 利率 ; 
const double &q, U 连续 红利 率 ， 
const double &sigma, // 波动 率 ， 
const double &-time, // 权利 期 间 ， 
const vector(double) & potential exercise times, 
// 潜在 行 权 时 间 ， 
const int &steps) // 二叉树 步 数 ; 


double delta t = time/steps; 
double R = exp(r*delta t); 
double Rinv - 1.0/R; 
double u = exp(sigma * sqrt(delta t)); 
double uu = u*u; 
double d = 1.0/u; 
double p up = (exp((r- q) *delta t) - d)/(u- d); 
double p down = 1.0- p up; 
vector(double) prices(steps + 1); 
vector(double) put values(steps + 1); 
vector(int) potential exercise steps; 
for (inti-0;i«Cpotential exercise times.size(); + + i) 
{ 
double t = potential exercise times[i]; 
if ((t>0.0) & &(t<time) ) 
{ 
potential exercise steps.push back(int(t/delta t)); 
} 
} 


prices[0] = S» pow(d, steps); 

for (int j=1; j< = steps; ++j) prices[j] = uux prices[j - 1]; 

for (int k=0; k< = steps; ++k) put values[k] = max(0.0, (X- prices[k])); 
for (int step = steps- 1; step?» 2-0; - - step) 
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{ 
bool check_exercise_this_step = false; 
for (int j= 0;j<potential_exercise_steps. size(); t + j) 
( 

if (step- = potential exercise steps[j]) 

(check exercise this step- true;); 

) 
for (int i= 0; i< = step; ++ i) 
{ 

put_values[i] = (p up* put_values[i+1] + p_down x put_values[ ip x Rinv; 

prices[i] = dx prices[i+1]; 

if (check exercise this step) put values[i] = 

max(put values[i],X- prices[1]); 

} 
} 
return put values[0]; 


) 


例 8.4.1 考虑 一 份 权 利 期 间 还 有 1 年 的 Bermudan 看 涨 期 权 和 一 份 Bermudan 看 跌 期 
权 , 它 们 的 标的 资产 价格 是 $ 80 , 行 权 价格 是 $ 100, 年 红利 率 是 0, 无 风险 年 利率 是 20 96, 4E 
波动 率 是 25%% ,潜在 行 权 时 间 分 别 是 3 个 月 ,6 个 月 和 9 个 月 . 试 求 这 两 份 期 权 的 价格 . 

解 ” 在 本 例 中 ,SS 一 80,X 王 100,g 王 0,r 一 0. 2,0 =0. 25,5 —0. 25,1, 0. 5,1, —0. 75, 
T 一 t= 二 1. 下面 我 们 使 用 二 又 树 法 计算 期 权 的 价格 步骤 如 下 : 


CD 将 权利 期 间 分 成 500 步 等 间隔 时 间 眉 , 每 步 步 长 一 55. 这 样 我 们 需要 考虑 501 个 
时 间 点 ， 


0, At, 2At, Ut, T. 
(2) 计算 构建 二 叉 树 的 参数 usd AP: 


u = eu eA, d = ev = e 9A 


(0.2—0)At — q-0. 28. VA 





(oa Ll Q0 2-0a pl d | e^t ehh 
, u—d KD er0.35vS 


q-—-e 
QD 构造 二 叉 树 并 通过 倒 推 计算 期 权 的 价格 . 注意 ; 在 二 叉 树 中 的 每 个 结 点 处 要 检查 是 
GT. 
/ 程序 调用 ; 


void main() 
( 
double S - 80.0; 
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doubleX= 100.0; 

double r= 0.2; 

double time = 1.0; 

double sigma = 0.25; 

int steps - 500; 

double q= 0.0; 

vector(double)potential exercise times; 
potential exercise times.push back(0.25); 
potential exercise times.push back(0.5); 


potential exercise times.push back(0.75); 


cout ( (“Bermudan 看涨 期 权 的 价格 :” 
((option price call bermudan binomial(S,X,r,q,sigma,time, 
potential exercise times,steps)((endl; 
cout ( ("Bermudan 看 跌 期 权 的 价格 :” 
(loption price put bermudan binomial(S,X,r,q,sigma,time, 
potential exercise times,steps)((endl; 


} 


输出 结果 : 
Bermudan 看 涨 期 权 的 价格 : 7. 14016 
Bermudan 看 跌 期 权 的 价格 : 15.8869 


$8.5 障碍 期 权 


障碍 期 权 的 收益 取决 于 标的 资产 价格 在 一 段 特定 时 间 内 是 否 达 到 某 一 特定 水 平 . 这 种 
特定 水 平 称 做 障碍 . 障碍 期 权 可 分 为 融 出 障碍 期 权 和 涡 人 障碍 期 权 两 类 . E UA BEER IUBE 
标的 资产 价格 达到 一 定 障碍 H 时 自动 作废 的 期 权 ; 敲 人 障碍 期 权 是 当 标的 资产 价格 达到 一 
ERR H 时 才 开始 存在 的 期 权 . 

在 谢 出 障碍 看 涨 期 权 情 况 下 ,障碍 一 般 低 于 行 权 价格 ( 吾 二 X) ,这 类 期 权 有 时 称 为 下 降 
敲 出 障碍 期 权 (down-and-out options) ;在 敲 出 看 跌 期 权 情 况 下 ,障碍 一 般 高 于 行 权 价格 
CH2» X) ,这 类 期 权 一 般 称 为 上 升 项 出 障碍 期 权 Cup-and-out options). 在 敲 入 障碍 看 涨 期 权 
情况 下 OH«20 , 当 标的 资产 价格 碰 到 障碍 H 时 才 存 在 的 看 涨 期 权 , 称 为 下 降 敲 入 障碍 期 权 
(down-and-in options) ERA RRRA F H> X) , 当 标 的 资产 价格 磁 到 障碍 H 时 才 存 在 
的 看 跌 期 权 , 称 为 上 升 识 入 障碍 期 权 (up-and-in options). 美式 障碍 期 权 定 价 较为 复杂 ,这 里 
仅 给 出 欧式 障碍 期 权 的 定价 公式 和 程序 . 
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当 标的 资产 价格 服从 几何 布朗 运动 时 ,欧式 下 降 殴 人 障碍 看 涨 期 权 的 价格 为 
c= Se*T?(H/S)^NG)O —Xe"^? (H/S)**N(y —ovV/T —0, 8.5.1) 
欧式 上 升 襄 人 障碍 看 跌 期 权 的 价格 为 
p= Xe"? (H/S)*^ NC- y -oV/T — t) — Se"? CH/S)"NC- y), (8.5.2) 
其 中 > 为 市 场 年 利率 ,rr 为 无 风险 利率 ,而 
it tren, y= EAS Cav mr, 
RG. 5. D) RIS C. 5. 2 都 是 用 来 计算 欧式 期 权 价 格 ,程序 实现 起 来 不 难 ,但 在 编写 程序 
的 时 候 要 注意 不 要 遗漏 相关 的 内 容 . 下 面 程序 同时 给 出 了 欧式 下 降 敲 人 障碍 看 涨 期 权 和 上 
升 敲 人 障碍 看 跌 期 权 的 价格 ,在 使 用 的 时 候 可 根据 情况 调用 其 中 之 一 ,或 者 全 部 . 


程序 8. 5.1 欧式 下 降 敲 入 障碍 看 涨 期 权 与 上 升 襄 人 障碍 看 跌 期 权 定 价 . 


# include (math. h) 
# include “normdist. h” 


# include iostream. h) 


/欧式 下 降 敲 人 看 涨 期 权 定价 ; 

double barrier option price call down and in (const double &S, U 标的 资产 价格 ; 
const double &X, // 行 权 价格 ; 
const double &H, / B 
const double &r, // 市 场 年 利率 ; 
const double &rf, // 无 风险 利率 ; 
const double &q, / 红利 率 ; 
const double &sigma, // 波动 率 ; 
const double &time) // 权利 期 间 ; 

| . 

double sigma sqr = sigma x sigma; AD 


double time sqrt = sgrt(time); 

double lambda = (r-rf* 0.5* sigma sqr)/sigma sqr; 

double y = (log((H* H)/(S * X)))/C(signa* time sqrt); 

double c - S x exp(-q* time) x pow(H/S,2 * lambda) x N(y) - X* exp( -r x» time) x 
pow(H/S,(2* lambda-2)) * N(y- sigma» time sqrt); 

return c; 


) 


/ 欧式 下 降 敲 入 看 跌 期 权 定价 ， 
double barrier option price put up and in (const double &S, //. 标的 资产 价格 ; 





230 


第 8 章 奇异 期 权 





const double &X, U 行 权 价格 ; 
const double &H, / 障碍 

const double &r, / 市 场 年 利率 ; 
const double &rf, / 无 风险 利率 ; 
const double &q, U 红利 率 ; 
const double & sigma, // 波动 率 ; 
const double &.time)  // 权利 期 间 ，; 


double sigma sqr = sigma * sigma; 

double time sqrt = sqrt(time); 

double lambda = (r- rft 0.5*sigma sqr); 

double y = (log((H* D/(Sx X)))/(signa* time sqrt); 

double p =S * exp(— qx* time) x pow(H/S,2* lambda) x N(y) -X* exp( — r* time) * 
pow(H/S,2* lambda- 2) * N(y- sigma* time sqgrt); 

return p; 


} 


例 8.5.1 考虑 权利 期 间 还 有 1 年 期 的 一 份 网 式 下 降 敲 入 看 涨 期 权 与 一 份 欧式 上 升 斋 
人 障碍 看 跌 期 权 ,它们 的 标的 资产 的 价格 是 $80, 行 权 价格 是 $100, 特 定 障 碍 是 $ 90, 无 风 
险 年 利率 是 1% ,年 红利 率 是 3% ,市 场 年 利率 是 2% ,年 波动 率 25 6. 试 求 这 两 份 期 权 的 
价格 . 

解 ” 在 本 例 中 ,S 二 80, X=100, H=90, r=0. 02, rj 二 0.01,g 一 0. 03, T—t—1,o— 
0. 25. 我 们 按照 如 下 步骤 计算 期 权 价 格 : 

D 计算 各 个 参数 ， 
rore _ 0.02 — 0. 01 +0. 25/2 





人 = 


E 0. 25? Í 
y = H/CSX)] |, p = InD90*/(0 x 90] | 9 5o 1. 


ov T =t 0. 25 /1 
(2) 欧式 下 降 敲 入 障碍 看 涨 期 权 的 价格 为 
c= Se“™(H/S*N(y) — Xe" T » ( H/S)"* N(y —o//T —12) 
= 80e *59* (90/80)? N (y) — 100€? (90/80)? NCy — 0. 25 / 12, 
欧式 上 升 敲 人 障碍 看 跌 期 权 的 价格 为 
p = Xe T (H/S * NC— y oV T — t) — SeT (H/S)*N(C— y) 
= 100g *°%%1° (90/80)? N(— y 4-0. 254/1. 0) — 80e **** (90/80)* N (— y). 


// 程序 调用 ， 


void main() 
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double S= 80.0; 
double X= 100.0; 
double H= 90.0; 
double r= 0.02; 
double rf = 0.01; 
double q= 0.03; 
double time = 1.0; 
double sigma = 0.25; 


cout〈(〈《“ 欧 式 下 降 融 人 看 涨 期 权 的 价格 :” 
((barrier option price call down and in( S,X,H,r,rf,q,sigma,time)((endl; 
cout ( (“RKA T EE RLACE PXRHECHU HERR s" 


((barrier option price put up and in( S,X,H,r,rf,q,sigma,time)((endl; 


欧式 下 降 敲 入 看 涨 期 权 的 价格 : 9. 08889 
欧式 下 降 敲 人 看 跌 期 权 的 价格 : 7.85614 


38.6 复合 期 权 


复合 期 权 是 期 权 的 期 权 ,这 类 期 权 主要 有 下 面 四 种 类 型 ; 


看 涨 期 权 看 跌 期 权 
看 涨 期 权 的 看 涨 期 权 看 跌 期 权 的 看 涨 期 权 
看 涨 期 权 的 看 跌 期 权 看 跌 期 权 的 看 跌 期 权 


复合 期 权 有 两 个 行 权 价格 和 两 个 到 期 日 ,一 个 是 标的 期 权 的 行 权 价格 和 到 期 日 , 另 一 个 
是 依赖 于 标的 期 权 的 衡 生 期 权 的 行 权 价格 和 到 期 日 . 在 本 节 ,我 们 仅 讨论 欧式 看 涨 期 权 的 看 
涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 看 跌 期 权 的 定价 问题 . 
考虑 期 权 1 和 期 权 2 两 个 欧式 股票 看 涨 期 权 , 期 权 1 是 标的 资产 ， 期 权 2 是 复合 期 权 . 
假设 股票 价格 服从 几何 布朗 运动 时 , 则 欧式 看 涨 期 权 的 看 涨 期 权 的 价格 为 
c= Se * 7? Mla sbi (T) —0/OI — D) 
— X;e 7? M(a; sba /CT, —D/COT; —0) — e" 7v? X, Nla), (8.6.1) 











式 中 
1 * — 2 — 
a, 一 nCS/S ne Qn t) ; à; = a — oN Tı — t; 
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InCS/X;) + (r—g+o/2)(T, — 0 =h — Z7; 
bi 一 LATUS ; b; = b, o T; —t ; 
T: 期 权 1 的 到 期 日 ; T:: 期 权 2 的 到 期 日 ; 
Xi : 期 权 1 的 行 权 价格 ; Xo: 期 权 2 的 行 权 价格 ; 
M; 二 维 正 态 分 布 的 累计 分 布 函数 ; 


S* : T, 时 刻 的 期 权 价格 等 于 X 的 股票 价格 (在 T 时 刻 ,如 果 股 票 价格 大 于 S , 则 期 
权 1 行 权 ;如 果 股 票 价格 小 于 S* ,期 权 1 无 效 ). 

运用 与 式 (8. 6. 1) 类 似 的 符号 ,可 得 欧式 看 跌 期 权 的 看 跌 期 权 价格 为 

p Sev? MG, —b; —/CT;  D/CT, — 0) 
— X,e€ Ma — bz; —/CT| — D/CT; — D) te? X, Nla). 
(8. 6. 2) 

分 析 : 式 (8.6.1) 和 式 (8. 6. 20 编程 的 难点 是 二 维 正 态 分 布 的 累积 分 布 函数 的 实现 问 
题 ,这 个 问题 在 第 五 章 已 经 介绍 过 了 ,这 里 不 再 重复 . 本 程序 直接 给 出 了 欧式 看 涨 期 权 的 看 
涨 期 权 和 欧式 看 跌 期 权 的 看 跌 期 权 的 定价 ,读者 在 使 用 的 时 候 可 根据 情况 调用 其 中 之 一 或 
者 全 部 . 


程序 8. 6.1 欧式 看 涨 期 权 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 看 跌 期 权 定价 . 


# include (math. h) 
it include "normdist.h" 


# include( iostream. h) 


/ 欧式 看 涨 期 权 的 看 涨 期 权 定价 ; 
double option price call and call european 


(const double &.S, // 标的 资产 价格 ; 


double sigma sqr = sigma * sigma; 
double time sqrt- sqrt(timel/time2); 


const double &X1, 
const double &X2, 


const double &&S timel, 


const double &r, 
const double &q, 
const double & sigma, 
const double &timel, 
const double &time2 ) 


// SB 1 的 行 权 价格 ; 
/ 期 权 2 的 行 权 价格 ; 
// S" 的 取 值 ; 

/ 无 风险 利率 ; 

U 红利 率 ; 

// 波动 率 ; 

/ 权利 期 间 1; 

/ 权利 期 间 2; 
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double al = (log(S/S time1i)+(-r+qt+0.5x sigma sqr) * timel)/(sigma * sgrt(timel)); 
double a2 = al- sigmax sqgrt(timel); 

double bl = (log(S/X2) + (r-q- 0.5 * sigma sqr) * time2)/(sigma * sqrt(time2)); 
double b2 = bl- sigma * sqrt(time2); 

double call price = Sx exp(- q* time2) x N(al,bl,time sgrt)— 

X2* exp(-rx*time2)« N(a2,b2,time sqrt) 一 Xl * exp(-rx*timel) » N(a2); 

return call price; 


} 


// 欧式 看 跌 期 权 的 看 时 期 权 定 价 ; 

double option price put and put european (const double &S, //. 标的 资产 价格 ; 
const double &xX1, // 期 权 1 的 行 权 价格 ; 
const double &.X2, / 期 权 2 的 行 权 价格 ，; 
const double &.S timel, // S' 的 取 值 ; 
const double &r, / 无 风险 利率 ; 
const double &q, // 红利 率 ; 
const double &sigma, // 波动 率 ; 
const double &timel, // 权利 期 间 1; 
const double &time2 ) // 权利 期 间 2; 


double sigma sqr = sigma * sigma; 
double time sqrt= sqrt(timel/time2); 
double al = (log(S/S timel) t (—r-*tqt0.5* sigma sqr) * timel)/(sigma * sqrt(timel)); 
double a2 = al- sigmax sgrt(timel); 
double bl = (log(S/X2) + (r-q-0.5* sigma sqr) * time2)/(sigma * sqrt(time2)); 
double b2 = bl- sigma * sqrt(time2); 
double put put = S* exp(-q* time2) x N(al, — bl, - time sqrt) 

—X2* exp(-rx time2) x N(a2, - b2, - time sqrt) t X1* exp(-rx*timel) * N(a2); 
return put put; 


} 


例 8.6.1 假设 标的 期 权 的 价格 为 $150, 标 的 期 权 的 行 权 价 格 为 $50, 复 合 期 权 的 行 权 
价格 为 $100, 无 风险 年 利率 为 6% ,红利 率 为 3% ,年 波动 率 为 3% ,标的 期 权 到 期 日 为 1 年 ， 
复合 期 权 到 期 日 2 年 ,标的 期 权 到 期 时 其 价格 等 于 其 行 权 价格 时 的 标的 变量 值 是 $ 60. 试 求 
看 涨 期 权 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 看 跌 期 权 的 价格 ， 

E ”在 本 例 中 ,S 王 150,Xi 一 50,X3s 一 100,r 一 0.06,9g 一 0.03,o 一 0.03， 人 一 上 1,T 一 
t=2,S* —60. 
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KE mmm IaM 
根据 式 (8. 6.1) 和 (8. 6. 2)，, 计 算 步 又 如 下 : 
CD 计算 各 参数 : 
a = InCS/S* ) + c—q4- 6 /22)(T1 — t) 
: ON T, — I1 
. ln(150/60) + C0. 06 — 0. 03 + 0. 03*/2) X1 
0. 03 /1 
Q3 = ài —cw T, —t-—a — 0.0341, 
_ InCS/X;2 d-€r— q- 8 /22 CT — D 
ov Ts —1 
_ In(150/100) + (0. 06 — 0. 03 + 0. 03/2) X 2 
0.03 /2 
b, = b, —o T: —t = b, —0.0842. 
(2) 将 计算 出 来 的 各 参数 代 人 式 (8. 6. 1) 和 (8. 6. 2) ,可 求 出 期 权 的 价格 ， 
c= Se ?Ma bw CT, — 0D/CT? — 0) 
— Xe 0*7? Mla: sba wy (Ti 一 D2/COD—2)— e"? X, N Ca) 
一 150e *9? MCa; sbi wW 1/2) — 100e * 99? M(a, ,D2 SV 1/2) — e 9.993 50NCa;) , 
p 一 Se Ts Ma, 9 bi H V (Ti 2/CT, 一 t) 
一 Xae 70v? M(a;,—b; ~y (Tı 一 /A(T — D) e h^? XiNCGa) 
一 150e ? 0%3x2 MCa »5 $ —— 1/2) 一 100€ * 95x? M( a, »55 一 人 1/2) 一 e? 06x1 50NCa;). 











/ 程序 调用 ; 

void main() 

( 
double S= 150.0; 
double X1 = 50.0; 
double X2 = 100.0; 
double S timel - 60.0; 
double r = 0.06; 
double q- 0.03; 
double sigma = 0.03; 
double timel- 1; 
double time2 = 2; 


cout(〈“ 欧 式 看 涨 期 权 的 看 涨 期 权 的 价格 : ” 
{<option price call and call european(S,X1,X2,S timel,r,q,sigma,timel,time2 )((endl; 
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cout《《“ 欧 式 看 跌 期 权 的 看 跌 期 权 的 价格 :” 
((option price put and put european(S,X1,X2,S timel,r,q,sigma,timel,time2 )((endl; 


欧式 看 涨 期 权 的 看 涨 期 权 的 价格 : 5.48441 
欧式 看 跌 期 权 的 看 跌 期 权 的 价格 : 47.0882 


$8.7 资产 交换 期 权 


资产 交换 期 权 是 放弃 一 项 资产 1 而 获得 另外 一 项 资产 2 的 期 权 . 假设 两 项 资产 的 价格 
S, 和 S, 均 遵 循 几何 布朗 运动 ,它们 的 标准 差分 别 是 m 和 om ,瞬间 相关 系数 是 o,S, 和 S, 提 
供 的 收益 率 分 别 是 om 和 9 , 则 该 资产 交换 欧式 看 涨 期 权 的 价格 为 
c = S,e T N(di) — S ea Nd,), (8. 7. 1) 
式 中 
In(S/S) E EID D y ad aT, 
^ T-i (eco 
o — Joi +o — 2pai9;. 
分 析 : 式 (8.7. 1) Æ Black-Scholes 期 权 定价 模型 的 拓展 模型 ,实现 起 来 十 分 容易 . 这 里 
仅 给 出 了 欧式 资产 交换 看 涨 期 权 的 定价 程序 ,欧式 资产 交换 看 跌 期 权 程 序 类 似 ,由 读者 自己 
来 完成 . 


程序 8.7.1 资产 交换 期 权 定 价 . 


# include (math. h) 
# include "normdist.h" 


# include(iostream. h) 


double asset exchange option price call (const double &S1, U 资产 1 的 价格 ; 
const double &S2, U 资产 2 的 价格 ; 
const double &q1, // 资产 1 的 红利 率 ; 
const double &q2, U 资产 2 的 红利 率 ; 
const double &sigmal, // 资产 1 的 波动 率 ; 
const double &sigma2, // 资产 2 的 波动 率 ; 
const double &rho, // 相关 系数 ; 
const double &-time)  // 权利 期 间 ， 


double sigmal sqr = sigmal* sigmal; 
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double sigma2 sqr = sigma2 * sigma2; 
double time sqrt = sqrt(time); 
double sigma = sqrt(sigmal sqr + sigma2 sqr — 2 * rho * signal x sigma2); 
double di = (log(S2/S1) + (qi-q2* 0.5* sigmax sigma) * time)/(sigma * time sqrt); 
double d2 = di - sigma * time sqrt; 
return S2 x exp(-q2* time) * N(dl) — S1 * exp(-ql*time) * N(d2); 
} 


例 8.7.1 考虑 一 权利 期 间 还 有 1 年 的 欧式 资产 交换 看 涨 期 权 . 设 资产 1 为 放弃 的 资 
产 , 资 产 2 为 收回 的 资产 ,资产 1 的 价格 是 $90, 收 益 率 是 2. 5% ,年 波动 率 是 2%, 资 产 2 的 
价格 是 $ 100 ,年 收益 率 是 326 ,年 波动 率 是 1% ,资产 1 和 资产 2 的 相关 系数 是 0. 89. 试 求 该 
期 权 的 价格 . 

解 ” 在 本 例 中 ,Si =90, S, —100,q, =0. 025,q: 一 0. 03,T 一 上 一 1,o —0. 02,0; —0.01, 
o 一 0. 89. 根据 式 (8.7.1), 有 

c = Se * 7? N(d)) — Se à (7? N(d,) = 100e "IN(d) — 90e ?-95 N(d;), 
o — Mal — Igo 一 V0.02 +0.01 —2 X 0.89 X 0.02 X 0.03, 
_ dnCS;/S) + (n — q; - 6 /2)(T —£  1n(100/90) + (0.025 —0.03 3-9 /2) X1 
ov T ~t c1 
d; = d; —eVT —t = di—oyl. 





d, 


// 程序 调用 ; 
void main() 
( 
double $1 = 90.0; 
double $2 = 100.0; 
double ql = 0.025; 
double q2 = 0.03; 
double sigmal - 0.02; 
double sigma2 - 0.01; 
double rho = 0.89; 
double time- 1; 
cout (9E Pe 3E 8 Bg LB Hp." 
((asset exchange option price call(S1,S2,q1,q2,sigmal,sigma2,rho,time)((endl; 


资产 交换 期 权 的 价格 : 9.26666 
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$8.8 本 章 小 结 


奇异 期 权 是 比 欧式 期 权 和 美式 期 权 报 酬 形 态 更 加 复杂 的 期 权 . 这 种 期 权 的 种 类 很 多 ,本 
章 仅 介绍 其 中 的 一 小 部 分 ,包括 亚 式 期 权 、 回 望 期 权 、Bermudan 期 权 、 障 碍 期 权 、 复 合 期 权 和 
资产 交换 期 权 等 .奇异 期 权 定 价 很 复杂 ,需要 综合 运用 前 面 所 介绍 的 Black-Scholes 定价 公 
式 , 蒙 特 卡 罗 法 、 二 又 树 法 和 有 限 差分 法 等 知识 . 

至 此 ,从 第 5 章 开 始 到 本 章 , 我 们 介绍 了 衍生 证 券 定 价 的 基本 原理 和 程序 设计 ,这 些 程序 
是 更 复杂 衍生 证 券 定 价 的 基础 . 掌握 了 这 些 基本 方法 ,并 不 断 地 吸收 和 借鉴 自然 科学 的 其 他 方 
法 ,开发 复杂 衍生 证 券 定价 的 程序 并 有 效 地 利用 衍生 证 券 对 冲 风 险 是 可 以 做 得 到 的 . 
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在 本 章 ,我 们 首先 介绍 一 下 经 济 学 家 、 金 融 学 家 和 投资 家 对 本 次 金融 危机 的 解读 ;然后 
结合 本 书 前 面 几 音 内容 谈 谈 在 金融 危机 中 充当 重要 角色 的 几 种 金融 衍生 证 券 及 其 定价 ;最 
后 介绍 三 个 案例 . 


$9.1 金融 危机 的 成 因 分 析 


对 于 发 端 于 美国 .正在 全 球 蔓延 的 这 场 金融 危机 ,目前 已 经 有 许多 的 讨论 和 反思 . 有 人 
把 危机 主因 归结 为 放松 银根 ,有 人 把 金融 创新 (尤其 是 证 券 化 与 信用 衍生 工具 的 普及 ) 看 成 
是 危机 的 元 凶 , 有 人 指 杠 杆 率 过 高 ,有 人 认为 金融 机 构 风 险 管理 薄弱 ,有 人 皇 击 评级 机 构 失 
职 ,有 人 指责 会 计 制 度 的 缺陷 ,还 有 人 批评 美国 政府 对 于 危机 处 置 的 失误 (集中 表现 在 雷 曼 
兄弟 问题 的 处 理 上 ) 加 剧 了 危机 …… 

那么 ,本 次 金融 危机 主因 究竟 是 什么 ? 我 们 在 这 里 提供 了 一 些 专家 和 学 者 的 观点 供 大 
家 参考 . 

诺 贝 尔 经 济 学 奖 得 主 保罗 ，。 克 和 鲁 格 曼 [6] 认 为 ,过 度 储蓄 是 金融 危机 祸根 ,而 “次 贷 ” 仅 是 
问题 的 一 小 部 分 . 低 息 贷款 资金 俯 拾 皆 是 ,大 量 “ 廉 价 ? 资 金 四 处 寻求 投资 对 象 ,大 部 分 流向 了 
美国 . 这 种 单 边 的 资本 流入 ,造成 了 美国 巨大 的 贸易 赤字 . 大 批 涌 人 的 资本 一 度 给 美国 造成 了 
“财富 幻觉 ”, 就 像 给 美国 房 主 们 带 来 的 幻觉 一 样 : 资产 价格 不 断 上 涨 ,货币 坚挺 ,一 切 看 起 来 都 
很 美好 . 但 “泡沫 ”人 迟早 要 破灭 ,昨天 的 奇迹 般 发 展 的 经 济 而 今 却 几 近 崩 当 一 一 财产 消失 不 见 ， 
剩 下 的 只 有 必须 要 偿还 的 债务 . 而 且 , 这 些 债务 尤其 沉重 ,因为 它们 中 的 大 部 分 是 以 外 币 计算 
的 . 我 们 正 唱 受 着 “过 剩 ” 的 报复 ,并 且 过 剩 储蓄 现在 依旧 存在 . 事实 上 ,“ 过 剩 ” 的 数量 比 过 去 更 
庞大 了 .在 世界 范围 内 ,储蓄 的 数量 超过 了 投资 的 需要 . 其 结果 是 全 球 的 经 济 下 降 , 并 且 使 每 个 
人 的 状况 都 更 加 糟糕 . 

著名 投资 家 索 罗 斯 [7] 指 责 政 策 制定 者 放任 市 场 并 让 其 自动 调节 是 导致 目前 金融 危机 
的 主要 原因 . 他 批评 美国 联邦 储备 委员 会 和 美国 财政 部 对 美国 和 欧洲 陷 人 经 济 衰退 的 “超级 
气泡 ”的 形成 负 有 责任 . 索 罗 斯 认为 ,目前 的 金融 危机 并 非 因为 一 些 外 来 因素 ,也 不 是 自然 灾 
害 造成 的 ,是 体制 “发 生 了 内 破裂 ”, 给 自己 造成 了 损失 . 他 指责 美联储 放任 金融 创新 ,长 时 间 
使 利率 保持 在 过 低 水 平 ;与 此 同时 美国 监管 部 门 给 了 市 场 活动 家 过 多 的 自由 , 任 由 一 个 极度 
铺张 的 信贷 市 场 发 展 . 

世界 银行 首席 经 济 学 家 林 雪 夫 [8J] 分 析 说 ,美国 刺激 房地产 消费 的 政策 给 经 济 带 来 繁 
荣 , 但 也 累积 了 “泡沫 ”, 而 “泡沫 ”没有 不 破灭 的 ,这 就 出 现 了 美国 次 级 抵押 市 场 危 机 . 金融 创 


239 


金融 资产 的 定价 理论 与 数值 计算 一 一 附 C 十 十 程序 





新 非但 没 能 分 散 和 抑制 风险 ,反而 加 重 了 风险 ,使 次 贷 危 机 引发 连锁 反应 ,导致 一 场 国际 金 
融 危机 . 

独立 经 济 学 家 谢国忠 [9] 认 为 ,美国 经 济 陷 人 困境 的 原因 ,除了 格林 斯 潘 主 导 的 货币 政 
策 的 失败 ,还 有 美国 人 提前 消费 的 理念 . 谢国忠 的 观点 是 ,格林 斯 潘 在 执掌 美联储 的 18 年 
间 ,一 直 倾 向 于 放松 银根 ,对 衍生 品 未 能 实施 积极 有 力 的 监管 ,对 次 级 债 的 猛 增 也 手下 留情 . 
但 是 ,如 果 不 是 美国 家 庭 借贷 心切 “泡沫 ”并 不 一 定 会 产生 . 美国 陷 人 今天 的 困境 ,是 因为 花 
了 太 多 的 钱 ,这 些 钱 比 他 们 创造 的 财富 还 要 多 . 美国 人 为 什么 要 借 这 人 么 多 钱 ,根源 在 于 ,大 多 
数 美 国人 ,在 面临 日 益 加 速 的 全 球 化 时 ,都 想 维持 他 们 的 生活 水 平 .但 是 ,自由 贸易 中 是 存在 
输家 的 . 美国 的 经 济 增长 得 不 够 快 ,收入 差距 的 拉 大 速度 却 很 快 . 基尼 系数 了 从 1990 年 的 
0. 428 上 升 到 2005 年 的 0. 469. 基尼 系数 的 陡 增 说 明 , 美 国 大 部 分 人 的 生活 水 平 都 相对 下 降 
了 .同时 ,美国 的 医疗 费用 迅速 上 涨 ,已 经 超过 了 GDP 的 16%, 比 起 25 年 前 高 出 1 倍 . 医疗 
费用 居 高 不 下 ,又 导致 低 收入 人 群 比 高 收入 人 和 群 的 负担 更 为 沉重 . 受到 全 球 化 和 医疗 费用 的 
阻碍 ,一 般 的 美国 家 庭 要 靠 收入 增长 来 提高 生活 水 平 ,是 非常 困难 的 .但 是 ,美国 人 仍然 相信 
生活 水 平 应 该 永远 在 提高 . 泡沫 的 出 现 加 速 了 经 济 增长 ,并 使 生活 水 平 的 提高 更 为 可 能 . 但 
为 此 付出 的 代价 , 却 是 巨大 的 贸易 逆差 和 不 断 积 累 的 外 债 . 这 时 “金融 创新 ”出 现 了 .通过 多 
样 化 和 套 期 保值 等 手段 ,“ 金 融 创新 ”使 人 们 低估 借债 的 风险 ,减少 借贷 融资 需要 的 资本 . 当 
危机 来 临时 ,所 有 的 事情 都 扯 了 进来 ,多 样 化 在 这 个 时 候 只 是 帮 了 倒 忙 ,而 套 期 保值 在 真正 
需要 的 时 候 却 不 听 使 唤 了 . 

美国 耶鲁 大 学 教授 陈志武 [10j 认 为 ,这 次 危机 在 本 质 上 ,其 起 因 跟 中 国 很 多 国有 企业 失 
败 的 原因 很 相似 ,就 是 当 委 托 代理 关系 链 太 长 或 被 扭曲 之 后 ,没有 人 会 在 乎 交易 的 最 终 损 
失 , 时 间 久 了 就 要 酿 成 危机 . 过 去 70 年 里 ,围绕 住房 按揭 贷款 的 多 种 金融 创新 为 美国 社会 提 
供 了 巨大 的 购房 资金 ,其 贡献 自 不 必 多 说 . 但 是 ,也 带 来 了 严重 的 结构 性 问题 ,尤其 是 这 一 长 
条 的 按揭 贷款 衍生 证 券 链 , 使 资金 的 最 终 提供 方 与 最 终 使 用 方 之 间 的 距离 太 远 . 在 资金 的 最 
终 提 供 方 与 最 终 使 用 方 之 间 的 距离 太 远 之 后 ,多 环节 的 委托 代理 关系 必然 导致 道德 风险 不 
负责 任 的 程度 严重 上 升 ,其 隐 含 的 结构 性 系统 风险 总 有 一 天 要 爆发 . 陈志武 同时 还 认为 , 格 
林 斯 潘 时 代 的 货币 政策 不 是 主因 ,而 不 负责 任 的 放贷 行为 、 受 利益 冲突 的 证 券 评级 等 才 是 这 
次 危机 的 主因 . 判断 货币 政策 是 否 适当 的 唯一 最 合适 的 指标 是 通货 膨胀 率 . 由 市 场 化 和 金融 
资本 化 所 引发 的 流动 性 上 升 跟 中 央 银 行货 币 政策 无 关 , 而 是 跟 市 场 化 进程 和 资本 化 发 展 有 
关 , 这 种 流动 性 的 增加 是 事 出 有 因 , 所 以 ,不 一 定 带 来 通货 膨胀 . 换个 角度 看 ,其 意思 是 ,只 要 





O ”基尼 系数 是 用 来 综合 考察 居民 内 部 收入 分 配 差 异 状况 的 一 个 重要 分 析 指 标 . 其 经 济 含义 是 :在 全 部 居民 收入 中 ， 
用 于 进行 不 平均 分 配 的 那 部 分 收入 占 总 收入 的 百分比 . 基尼 系数 最 大 为 “1”, 最 小 等 于 “0”. 前 者 表示 居民 之 间 的 收入 分 配 
绝对 不 平均 , 即 100% 的 收入 被 一 个 单位 的 人 全 部 占有 了 ;而 后 者 则 表示 居民 之 间 的 收入 分 配 绝对 平均 , 即 人 与 人 之 间 收 
人 完全 平等 ,没有 任何 差异 . 但 这 两 种 情况 只 是 在 理论 上 的 绝对 化 形式 ,在 实际 生活 中 一 般 不 会 出 现 . 因此 ,基尼 系数 的 实 
际 数值 只 能 介 于 0 一 1 之 间 . 
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通货 膨胀 不 是 问题 ,单纯 的 流动 性 增加 就 不 是 问题 ,中 央 银行 货币 政策 必须 以 控制 当前 和 末 
来 的 通货 膨胀 率 为 目标 . 按照 这 一 标准 ,虽然 2000 年 网 络 股 “泡沫 ”之 后 ,美联储 让 基准 利率 
停 在 1% 的 水平 上 达 一 年 之 久 , 但 美国 通货 膨胀 率 在 2001 年 为 2. 8576, 2002 年 为 1. 58%， 
2003 年 为 2. 28% ,随后 的 几 年 里 从 没 超出 3. 4%. 实际 上 ,在 1992 年 至 1999 年 间 , 美 国 的 通 
货 膨胀 率 最 高 只 有 3.0196 ,最 低 为 1. 56%. 从 这 些 指 标 看 ,格林 斯 潘 的 美联储 至 少 在 货币 政 
策 上 尽 到 了 它 的 职责 ,成 绩 突出 . 

美国 高 盛 ( 亚 洲 ) 董 事 总 经 理 胡 祖 六 [11] 认 为 ,这 次 金融 危机 的 根本 成 因 属于 宏观 层面 ， 
而 不 是 某 单一 或 多 元 的 局 部 因素 或 微观 因素 所 引起 的 . 归根 结 底 , 美 国 宏观 经 济 的 严重 失衡 
和 长 期 低 利 率 所 触发 的 信贷 膨胀 .美国 (和 世界 范围 的 ) 的 巨大 房地产 “泡沫 ”, 是 这 次 全 球 金 
融 危机 的 根本 性 和 系统 性 的 原因 . 从 这 个 角度 审视 ,这 次 危机 并 非特 殊 ,而 是 与 日 本 20 世纪 
90 年 代 所 经 历 的 金融 危机 ,甚至 与 1997 年 和 1998 年 的 亚洲 金融 危机 有 共同 之 处 . 它们 尽管 
在 传播 机 制 、 波 及 范围 与 影响 程度 有 较 大 差异 ,但 在 危机 机 理 上 其 实 非常 地 类 似 :“ 泡 沫 ”的 
形成 酝酿 了 危机 ,而 “泡沫 ”的 最 终 破 灭 触发 了 危机 . 

美国 康 纳 尔 大 学 终身 教授 黄 明 [12] 认 为 ,本 次 危机 的 导 火 索 ,虽然 在 宏观 层面 上 有 一 定 
的 原因 ,但 很 大 程度 上 是 微观 层面 上 的 原因 . 危机 初期 表现 是 美国 次 债 市 场 狂 跌 , 致 使 全 球 
金融 市 场 一 起 下 跌 , 很 多 金融 机 构 破 产 或 财务 危机 ,股票 市 场 继续 下 滑 . 由 于 西方 资本 市 场 
的 发 展 使 得 企业 的 融资 依赖 于 股市 和 债 市 (特别 是 债 市 ), 相 比 股 市 冻结 来 说 ,更 严重 的 是 债 
市 冻结 ,而 债 市 的 冻结 使 得 实体 经 济 受 到 了 很 大 的 冲击 . 黄 明 重点 强调 ,不 能 因为 这 次 金融 
危机 而 片面 的 否认 资产 证 券 化 . 资产 证 券 化 作为 一 种 创新 工具 出 现 , 很 好 地 解决 了 三 个 问 
题 : 投资 者 有 了 新 的 投资 渠道 ;借款 者 享受 低 的 借款 利息 ;银行 不 需要 暴露 于 当地 风险 . 对 
监管 部 分 ,中 国 的 资本 市 场 必 须要 发 展 , 不 能 因为 危机 而 停止 . 在 发 展 入 生 品 市 场 方 面 ,我 们 
要 推动 简单 的 衍生 产品 ,比如 股指 期 货 ,而 复杂 的 结构 性 产品 是 现 阶段 没有 必要 推动 的 . 


89.2 金融 危机 中 的 衍生 证 券 及 其 定价 


在 第 一 节 , 我 们 介绍 了 来 自 不 同 层面 专家 和 学 者 们 对 本 次 金融 危机 的 解读 . 从 中 不 难 发 
现 , 专 家 和 学 者 们 的 观点 有 一 定 分 歧 , 这 主要 集中 在 宏观 面 和 微观 面 何 为 诱因 上 . 我 们 认为 ， 
既然 本 次 危机 被 冠 名 为 “次 贷 危 机 ”, 衍 生 证 券 无 论 是 不 是 主因 ,但 至 少 在 本 次 金融 危机 的 爆 
发 中 扮演 着 重要 的 角色 ,而 衍生 证 券 的 核心 问题 是 其 定价 问题 ,所 以 金融 衍生 证 券 的 定价 失 
效应 该 是 导致 这 场 危机 爆发 的 重要 因素 . 这 也 使 得 我 们 在 对 金融 体系 监管 给 予 高 度 重视 的 
同时 ,不 得 不 对 已 有 的 金融 衍生 证 券 的 定价 理论 进行 反思 . 本 次 金融 危机 涉及 的 衍生 证 券 很 
多 ,我 们 在 这 里 只 介绍 最 近 在 各 种 媒体 中 经 常 提 到 的 一 些 金融 衍生 证 券 及 其 定价 ,它们 包括 
抵押 贷款 支持 证 券 (MBS, 即 Mortgage Backed Securities) ,抵押 债务 债券 (CDO, 即 Collater- 
alized Debt Obligation) ,信用 违约 互 换 (CDS, 即 Credit Default Swap) 等 . 
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9.2.1 MBS 一 一 抵押 贷款 支持 证 券 


MBS 通常 是 指 将 缺乏 流动 性 .但 具有 可 预期 收入 的 住房 抵押 贷款 汇集 重组 为 抵押 贷款 
池 , 由 金融 机 构 或 其 他 特定 机 构 以 现金 方式 购 入 ,经 过 政府 担保 或 其 他 形式 的 信用 增 级 后 ， 
以 证 券 的 形式 出 售 给 投资 者 的 融资 过 程 . MBS 是 含义 更 为 广泛 的 资产 支持 证 券 CABS, 即 
Asset Backed Securities) 之 一 种 ,其 他 ABS 的 资产 池 还 包括 住房 权益 贷款 .高 收益 的 固定 收 
益 债券 .普通 银行 贷款 、 汽 车 贷款 、 助 学 贷款 等 . 

在 次 级 抵押 贷款 出 现 之 前 ,抵押 贷款 支持 证 券 几 乎 由 房 地 美 、 房 利 美 (简称 “两 房 ”) 两 大 
准 政府 机 构 包 揽 .“ 两 房 * 从 商业 银行 收购 符合 其 制定 的 放贷 标准 的 抵押 贷款 ,再 将 这 些 贷 款 
按照 偿付 次 序 和 信用 等 级 分 类 打包 ,出 售 给 华尔街 投资 者 ,回笼 的 现金 再 用 于 收购 住房 抵押 
贷款 . 通过 证 券 化 这 个 渠道 ,将 银行 系统 内 成 和 于 上 万 零散 贷款 打包 成 具有 定价 和 流动 性 的 证 
券 , 出 售 到 资本 市 场 . 

MBS 定价 一 般 以 Black-Scholes 期 权 定 价 理论 的 思想 和 方法 为 基础 , 大量 的 实证 研究 表 
明 ,利率 和 房价 是 影响 MBS 价格 的 两 个 重要 变量 . 这 两 个 变量 联系 着 借款 人 的 两 个 期 权 : 
一 个 是 与 利率 相关 的 MBS 价格 的 看 涨 期 权 , 它 赋予 债务 人 提前 偿还 贷款 的 权利 , 行 权 价格 
为 每 月 末 未 付 的 本 金 余额 ; 另 一 个 是 与 房价 相关 的 MBS 的 看 跌 期 权 , 它 赋予 了 债务 人 停止 
偿还 的 权利 ,执行 价格 为 未 付 本 金 余额 的 市 场 价格 . 

MBS 定价 模型 分 为 两 大 类 : 结构 化 模型 和 简约 化 模型 . 结构 化 模型 强调 借款 人 在 提前 
执行 支付 期 权 与 违约 期 权时 是 理性 的 ,在 模型 中 体现 出 隐 含 美式 期 权 ; 而 简约 化 模型 是 直接 
运用 实证 方法 估计 出 提前 支付 与 违约 的 概率 或 其 概率 分 布 参数 ， 再 把 结果 运用 在 模型 中 . 
结构 化 模型 结构 化 模型 又 可 进一步 细 分 为 单 因素 模型 和 双 因 素 模型 . 单 因 素 模型 只 考虑 了 
利率 的 影响 , 双 因 素 模型 既 考 虑 了 利率 的 影响 ,又 考虑 了 房价 的 影响 . 

1. 单 因素 模型 

Dunn, McConnell,Spatt,Singh 和 Stanton 等 认为 ,利率 变化 引起 的 提前 支付 期 权 是 决 
E MBS 价格 的 主要 原因 ,从 而 提出 了 基于 利率 的 单 因 素 MBS 定价 模型 . 

Dunn 和 McConnell 最 初 的 模型 是 在 Cox, Ingersoll 和 Ross 利率 期 限 结 构 的 一 般 均 衡 
理论 的 基础 上 得 到 的 , 它 是 在 无 风险 即 期 利率 存在 的 经 济 中 ,对 无 违约 的 固定 利率 抵押 贷款 
支持 证 券 的 定价 [18j. 随后 ,Dunn 和 McConnell [16] 又 在 无 交易 成 本 条 件 下 提出 单 因素 无 
违约 债券 定价 模型 ,把 次 优 提前 支付 行为 看 做 一 个 泊 松 过 程 加 入 到 MBS 价格 的 偏 微分 方程 
中 . Dunn 和 SpattL19] 将 交易 成 本 等 因素 添加 到 Cox, Ingersoll 和 Ross 的 模型 中 ,使 模型 更 
符合 现实 ,因为 这 将 一 定 程 度 限 制 抵押 贷款 的 持 有 者 执行 提前 还 款 期 权 . 

Stanton[21] 考 虑 了 借款 人 的 异 质 性 ,把 再 融资 百分比 成 本 、 信 用 价差 等 摩擦 性 成 本 作 
为 内 生 因素 和 借款 人 次 优 提 前 支付 等 外 生 因素 加 入 到 了 模型 的 边界 条 件 上 . Stanton 得 出 的 
结论 与 观察 到 的 美国 政府 国民 抵押 协会 ( GNMA) 历 史 数 据 相 一 致 ,但 是 模型 却 低 估 了 
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MBS 的 价格 . 

Kariya 和 Kobayashi[22] 发 展 了 一 种 离散 时 间 下 的 单 因素 借款 人 异 质 MBS 定价 模型 . 
他 们 假设 利率 是 触发 提前 还 款 阔 值 (Prepayment-triggering Threshold) 的 重要 组 成 部 分 . 通 
过 精心 设计 ,该 模型 成 功 地 捕捉 到 了 刺激 借款 人 提前 还 款 的 异 质 性 ,为 进一步 校正 单 月 偿还 
率 (SMM) 提 出 了 新 的 方法 . 

Fabozzi, Kalotay 和 Yang[23] 认 为 之 前 的 模型 过 于 偏重 研究 复杂 的 利率 期 限 结构 模 
型 ,而 较 少 关注 提前 偿付 . 他 们 采用 了 一 个 单 因素 短期 利率 模型 来 为 MBS 定价 : 

dr = ra (D dt + rodz, 
Xp aO) RES] :的 函数 ,r 是 短期 利率 ,o 是 波动 率 ,z 是 布朗 运动 过 程 . 该 模型 的 特色 是 将 
提前 还 款 分 为 两 种 类 型 : 与 利率 无 关 的 房屋 周转 型 和 与 利率 相关 的 再 融资 型 . 进一步 ,根据 
再 融资 情况 把 资产 池 划 分 为 三 块 组 成 人 群 ; 过 早 再 融资 者 ,最 优 再 融资 者 、 再 融资 过 晚 者 . 

2. 双 因 素 模 型 

Titman, Torous, Kau, Keenan, Muller, Epperson, Kau, Slawson, Downing, Stanton 和 
Wallace 等 把 房价 与 利率 一 并 作为 模型 的 主要 变量 ,建立 了 双 因 素 模 型 ([24],[25],[26]， 
[27 D. 双 因 素 模型 一 般 仍 采用 Cox, Ingersoll 和 Ross 的 利率 期 限 结构 模型 ,同时 设 定 房价 
的 变化 遵从 另外 一 个 几何 布朗 运动 ,然后 根据 无 套利 定价 理论 和 伊 腾 引 理 可 以 得 到 一 个 与 
单 因 素 类 似 的 双 因 素 偏 微分 方程 . 双 因 素 偏 微分 方程 比 单 因素 模型 多 了 一 个 违约 期 权 边界 
条 件 ( 贷 款 本 金 余 额 不 会 大 于 房屋 价值 ). 

Bennett, Peach 和 Peristiani[ 28] 的 实证 结果 表明 ,MBS 供给 竞争 加 剧 .信息 不 断 完备 和 
技术 更 加 先进 使 得 MBS 市 场 结构 性 发 生 了 较 大 变化 ,也 带 来 服务 费 、 再 融资 成 本 和 其 他 交 
易 成 本 的 不 断 降低 . 相应 的 在 金融 市 场 上 , 借款 人 会 更 加 敏捷 地 执行 所 拥有 的 权利 , 这 些 环 
境 变 化 给 期 权 定 价 模型 带 来 更 广泛 的 适用 性 .但 是 ,上 述 完 全 建立 在 期 权 定 价 理论 基础 上 的 
MBS 定价 方法 结果 与 历史 数据 之 间 存 在 着 矛盾 . 

二 、 简约 化 模型 为 了 解决 这 种 矛盾 ,人 们 提出 利用 统计 方法 从 历史 数据 中 估计 出 提前 
支付 或 违约 发 生 的 比例 函数 或 概率 函数 ,再 把 估计 结果 用 到 MBS 定价 模型 的 简约 化 模型 . 

简约 化 模型 依赖 于 这 样 一 种 假设 : 借款 人 将 来 的 中 断 行为 能 够 被 历史 的 中 断 行为 所 推 
Mj. Cox 和 Oakes [29] 首 先 建立 了 比例 风险 模型 (PHM, BB Proportional Hazard model). 
Green 和 Shoven 引用 比例 风险 模型 描述 了 借款 人 的 提前 清偿 行为 ,并 将 它 用 于 抵押 贷款 终 
目的 测算 [30]. Quigley, Schwartz 和 TorousL31],L32],[L33] 等 应 用 比例 风险 模型 ,为 MBS 
违约 和 提前 偿还 风险 定价 . Schwartz 和 Torous 提出 的 模型 假设 每 一 点 上 都 存在 一 个 提前 
还 款 概率 ,这 个 条 件 概率 依赖 于 经 济 的 状态 . 通过 把 提前 还 款 函 数 综合 到 评价 框架 中 ,提供 
了 一 种 为 MBS 定价 的 模型 . 为 了 提高 计算 效率 ,Schwartz 和 Torous 利用 泊 松 回归 估计 比 
例 风险 法 中 所 需 的 参数 ,估算 资产 池 中 贷款 提前 偿还 的 比例 . 同时 ,他 们 还 将 违约 风险 吸收 
进来 ,考察 提前 还 款 行为 和 违约 行为 的 相互 作用 及 其 对 MBS 定价 的 影响 . 最 后 他 们 给 出 了 
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在 无 套利 条 件 下 MBS 定价 模型 . 简约 化 模型 得 到 的 结果 比较 好 地 拟 合 了 历史 数据 . 但 是 ,如 
果 在 一 个 新 的 经 济 环境 下 ,这 个 模型 的 表现 并 不 好 . 特别 是 在 预期 的 期 限 结 构 与 历史 经 验 并 
不 一 致 时 ,这 些 模型 的 样本 效果 较 差 . 因此 ,在 市 场 特征 与 历史 模式 不 一 致 时 ,这 种 方法 会 带 
来 显著 的 模型 风险 , 

综 上 所 述 ,MBS 提前 偿付 和 违约 现象 的 存在 使 得 现金 流 的 测算 复杂 起 来 ,为 了 解决 这 
些 问 题 , 引 入 了 基于 期 权 理论 的 定价 方法 . 但 是 ,现实 不 是 期 权 定 价 理论 假设 的 那样 简单 , 因 
为 并 非 每 个 借款 人 在 作 决策 时 都 是 理性 的 ,在 利率 和 房价 因素 之 外 ,其 他 因素 如 离婚 .搬家 、 
失业 .交易 成 本 等 均 可 促使 借款 人 在 提前 还 款 . 违 约 和 继续 还 款 之 间 选 择 . 仅仅 利用 单纯 的 
期 权 理 论 分 析 这 些 复杂 的 借款 人 行为 时 是 不 够 的 . 在 实践 中 MBS 的 实际 价格 并 没有 期 权 定 
价 模型 理论 得 出 的 有 明确 上 边界 ,统计 结果 与 纯 期 权 理 论 模 型 价格 存在 明显 差异 . 因此 ,期 
权 理 论 与 借款 人 统计 特征 , 即 与 借款 人 “ 蜡 质 性 ”和 “有 限 理 性 ”的 结合 研究 是 该 领域 的 发 展 
趋势 .另外 , 简约 化 模型 强调 对 贷款 资金 池 中 借款 人 还 款 行为 的 统计 研究 ,将 借款 人 历史 的 
统计 特征 模型 化 并 应 用 在 定价 模型 上 ,认为 过 去 的 经 济 行 为 在 将 来 得 到 延续 . 这 个 结果 与 历 
史 数 据 是 比较 吻合 的 ,但 是 当 经 济 状态 剧烈 变化 时 ,简约 化 模型 很 难 刻 画 这 些 经 济 状态 的 变 
化 ,从 而 带 来 较 大 的 模型 风险 . 


9.2.2 ”CDO 一 一 抵押 债务 债券 


CDO 是 将 若干 固定 收益 资产 (MBS,ABS 等 ) 再 次 打包 ,重新 分 配 现金 流 偿付 的 优先 次 
序 ,再 划分 出 高 层 . 夹 层 ., 权 益 层 等 不 同 层次 的 金融 产品 . CDO 的 发 行人 (通常 是 投资 银行 ) 
经 过 优先 偿付 分 级 、 信 用 升级 等 手段 ,保证 高 层 债券 从 评级 公司 获得 AAA 评级 . 次 级 抵押 
贷款 经 过 层 层 包装 后 ,大 部 分 也 进入 CDO 的 高 层 和 夹层 ,打上 了 投资 级 评级 甚至 AAA 评 
级 的 标签 . 

CDO 的 较 高 层级 能 够 获得 投资 级 评级 甚至 AAA Aaa 评级 ,上 且 回 报 率 又 高 于 同等 评级 
的 传统 证 券 ,投资 机 构 为 追求 利润 和 在 竞争 压力 下 ,对 这 种 风险 相同 但 收益 不 同 的 CDO 产 
品 趋 之 若 警 . 对 于 创设 CDO 的 机 构 而 言 ,通过 包装 就 能 够 获得 购买 一 揽 子 资产 和 发 行 CDO 
之 间 的 利 差 , 因 而 也 乐此不疲 . 根据 美国 证 券 行业 和 金融 市 场 协会 的 统计 ,CDO 全 球 累计 发 
行 量 在 2004 年 达到 1570 亿美 元 ,到 2006 年 和 2007 年 分 别 达到 5520 亿美 元 和 5030 亿美 
JG. 对 CDO 的 火爆 需求 又 推动 了 对 次 级 抵押 贷款 及 其 证 券 化 产品 的 和 需求. 随 着 CDO 产品 成 
为 市 场 上 新 的 投资 热点 ,关于 CDO 产品 的 定价 研究 吸引 越 来 越 多 学 者 的 关注 . 

在 CDO 的 定价 中 , 主要 问题 是 信用 风险 的 衡量 ,而 这 牵涉 到 如 何 确 定 资产 池 中 各 债务 
人 的 违约 概率 和 各 债务 人 间 的 违约 相关 性 . Cifuentes[L 34 主要 通过 二 项 式 扩 展 法 (Binomi- 
nal Expansion Technique, 简 称 BET) Jy CDO 定价 . BET 方法 是 将 多 个 违约 相关 性 高 的 资产 
转化 成 彼此 间 同 质 的 资产 ,得 出 加 权 平 均 回 复 率 、 加 权 平 均 违约 概率 、 加 权 平 均 票 面 利率 与 
本 金 , 并 利用 二 项 式 计 算 各 投资 层级 的 信用 风险 洲 酬 .但 由 于 其 假设 过 于 简化 ,无 法 准确 评 
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估 复 杂 的 违约 相关 性 . 

Schonbucher 和 Schubert[35] 将 违约 相关 性 纳入 信用 违约 强度 模型 (由 Jarrow 和 
Turnbull 在 1995 年 提出 ) 中 ,发 展 出 一 套 一 般 化 Copula 函数 分 析 及 一 致 性 的 个 别 违 约 强 度 
动态 模式 ,以 推 佑 个别 债务 人 的 存活 概率 与 信用 溢 酬 的 动态 过 程 . 其 研究 结果 显示 ,信用 违 
约 的 传染 扩张 变化 将 导致 原先 无 违约 债权 人 的 信用 溢 酬 急速 跳跃 上 升 . 尤其 在 Clayton cop- 
ula? 下 ,跳跃 幅度 与 事前 违约 强度 成 正比 . 车 假设 债务 人 之 间 信 息 不 对 称 , 该 模型 则 退化 为 
最 一 般 的 个 别 债务 人 的 违约 强度 模式 ,这 一 特性 有 利于 数据 的 校准 . 

综 上 所 述 ,近年 来 人 们 构建 了 许多 CDO 定价 模型 ,但 是 这 些 模 型 在 信用 风险 的 度量 方 
面 存在 着 明显 不 足 ,尤其 是 信用 违约 相关 性 方面 .在 经 济 出 现 剧烈 波动 时 期 ,信用 违约 相关 
性 呈现 出 明显 的 放大 的 趋势 ,如 何 刻画 这 种 现象 ,不 仅 是 金融 领域 的 一 个 难题 ,而 且 是 整个 
经 济 领 域 的 一 个 难题 . 在 这 个 问题 得 到 解决 之 前 ,可 以 说 我 们 构建 的 任何 模型 的 效果 都 是 有 
限 的 . 


9.2.3 CDS 一 一 信用 违约 互 换 


CDS 是 最 基本 的 信用 衍生 产品 之 一 ,是 指 信用 保护 买方 向 信用 保护 卖方 支付 一 定 费 
用 ,如 果 双 方 约 定 的 “参考 资产 ?或 “参考 实体 ”在 规定 的 时 间 内 发 生 特定 “信用 事件 ”, 信 用 保 
护 卖方 需 向 信用 保护 买方 支付 相应 款项 的 互 换 交 易 模 式 . 

CDS 是 一 个 新 的 信用 风险 管理 工具 ,如 何 对 其 进行 较为 合理 的 定价 还 存在 难点 , 特别 
是 定价 理论 模型 的 选择 问题 . 虽然 定价 理论 模型 的 发 展 较 快 ,但 是 这 些 模 型 是 否 能 真正 合理 
的 对 CDS 进行 定价 需要 长 期 的 实践 才能 得 到 验证 ,而 目前 CDS 市 场 相对 狭小 ,信息 披露 有 
限 ,这 些 都 限制 了 统一 定价 模型 的 形成 . 

目前 ,CDS 定价 的 主流 方向 为 期 权 定 价 理论 的 拓展 模型 . 这 类 定价 模型 主要 分 为 结构 化 
模型 强度 模型 和 混合 模型 . 这 三 类 模型 从 不 同 的 角度 对 公司 信用 违约 行为 进行 了 解释 ,对 
违约 概率 和 清偿 率 两 个 关键 变量 进行 了 不 同 的 假设 . 

1. 结构 化 模型 


Merton[36] 首 先 以 Black-Scholes 期 权 定价 理论 为 基础 建立 了 结构 化 模型 
模型 . 该 模型 假定 公司 资产 价值 服从 连续 时 间 扩散 过 程 : 
dV, = V,rdt 4- Via CV, bdz， 
其 中 r BERRAR, o CV, DERT CAS BO OE es 是 一 个 标准 的 布朗 运动 .假定 公司 通 
过 发 行 股票 和 和 零 息 票 债券 进行 融资 ,债券 的 面值 为 F, 到 期 日 为 工 , 在 债券 到 期 日 公司 价值 
低 于 其 债券 面值 下 时 发 生 违 约 . Merton 模型 提供 了 信用 风险 定价 的 一 个 基本 框架 ,揭示 了 





Merton 


(D Clayton Copula 是 Copula 家 族 中 的 一 员 Clayton Copula 的 密度 函数 具有 非 对 称 性 ,其 密度 分 布 呈 “I” 字形 即 上 
尾 低下 尾 高 . Clayton Copula 函数 下 尾 的 相关 性 较 强 ,可 用 于 描述 在 下 尾 处 具有 较 强 相关 关系 的 现象 . 
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公司 违约 的 触发 机 制 ,反映 了 公司 资本 结构 的 变化 对 公司 违约 的 影响 ,为 信用 风险 管理 的 发 
展 英 定 了 理论 基础 . 

Das[37] 依 赖 Ho-Lee 期 限 结构 模型 提出 了 一 个 新 的 结构 模型 一 一 Das 模型 ,使 得 CDS 
能 够 作为 复合 期 权 定 价 . 在 Das 模型 中 假设 有 这 样 一 个 期 权 , 其 中 卖方 同意 通过 事先 规定 的 
降低 基础 债券 发 行者 的 信用 等 级 来 对 买方 进行 补偿 . 期 权 的 支付 即 为 ,债券 在 当前 无 违约 风 
险 利率 下 的 价格 加 上 行使 价格 超出 当前 债券 市 场 价格 的 程度 所 定义 的 利 差 . 于 是 CDS 的 价 
格 就 可 以 通过 取 风 险 中 性 测度 Q 的 期 望 值 而 获得 . 

Jarrow 和 Turnbull[38] , Duffie 和 Singleton[ 39] , Madan 和 Unal[ 40] 等 学 者 提出 并 
发 展 起 来 的 模型 放弃 了 对 公司 资产 价值 的 假设 ,将 公司 的 违约 现象 看 做 是 不 可 预测 的 ,并 且 
是 服从 泊 松 (Poisson) 过 程 的 随机 事件 , 通过 泊 松 过 程 的 特征 参数 一 一 强度 来 刻画 违约 事件 
发 生 的 可 能 性 . 目前 ,大 多 数学 者 倾向 于 用 这 个 模型 给 CDS 定价 . 

2. 强度 模型 

强度 模型 可 以 通过 市 场 数据 得 到 公司 的 违约 风险 ,但 是 对 于 违约 行为 缺乏 较为 合理 的 
经 济 学 解释 . 同时 在 强度 模型 中 假设 违约 后 公司 的 清偿 率 为 外 生 因 素 , 与 违约 概率 等 其 他 因 
KEX. 但 是 市 场 数据 表明 清偿 率 与 违约 概率 存在 明显 的 负 相 关 关 系 , 这 种 假设 明显 不 符合 

2001 年 ,Gurdip Bakshi, Dilip Madan 和 Frank Zhang[ 41] 针 对 清偿 率 为 外 生 因 素 这 个 
缺点 ,对 其 进行 了 改进 ,将 清偿 率 定义 为 违约 强度 的 函数 ,并 且 假 定 违约 强度 和 无 风险 利率 
线性 相关 . 这 就 将 信用 风险 模型 中 清偿 率 、 违 约 强度 和 无 风险 利率 这 三 个 的 重要 变量 联系 在 
一 起 ,克服 了 强度 模型 存在 的 缺陷 之 一 . 

强度 模型 的 另 一 种 思路 由 Jessica Cariboni 和 Wim Schoutens[42] 于 2004 FH H, T Æ 
假设 公司 价值 过 程 服 从 纯 跳 路 的 列 维 过 程 ,并 且 违 约 是 由 于 公司 价值 低 于 预先 设 定 的 一 个 
障碍 值 而 引起 的 . 之 所 以 假设 公司 价值 服从 列 维 过 程 ,是 因为 列 维 过 程 能 够 很 好 的 描述 资产 
和 固定 收益 债券 的 分 布 , 而 在 信用 违约 互 换 模型 中 , 列 维 过程 的 分 布 更 是 非常 灵活 ,能 较 好 
地 拟 合 不 对 称 和 厚 尾 现象 . 假设 公司 价值 低 于 障碍 值 时 发 生 违约 ,从 而 得 出 风险 中 性 条 件 下 
无 违约 概率 和 CDS 的 价值 . 

由 于 连续 扩散 过 程 不 能 描述 公司 资产 价值 所 发 生 的 突然 变化 , 故 根据 结构 化 模型 公司 
几乎 不 可 能 发 生 短 期 违约 现象 . 这 会 系统 性 地 低估 信用 价差 ,而且 强度 模型 缺乏 合理 的 公司 
违约 的 经 济 学 解释 . 

3. 混合 模型 

Zhou[ 43 ] 将 结构 化 模型 和 强度 模型 结合 起 来 ,提出 了 反映 突 发 事件 对 公司 违约 行为 的 
影响 的 混合 模型 . 混合 模型 假设 公司 资产 价值 服从 跳 -扩散 过 程 , 当 公 司 价 值 发 生 下 跳 时 公 
司 会 突然 违约 . 在 该 模型 中 公司 资产 价值 的 变化 包括 两 个 随机 部 分 : 连续 的 扩散 部 分 和 非 
连续 的 跳跃 部 分 . 跳 - 扩 散 模型 中 的 扩散 过 程 描 述 了 公司 资产 价值 的 正常 波动 ,正常 波动 是 
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由 于 经 济 环境 的 渐变 和 新 信息 引起 的 对 公司 资产 价值 的 边际 变化 ;而 跳 牙 部 分 描述 的 是 公 
司 价值 的 突变 ,这 些 突变 是 因为 一 些 新 的 重要 信息 对 公司 的 市 场 价值 产生 了 较 大 冲击 . 即使 
是 公司 价值 在 大 多 数 时 候 连 续 变 化 ,但 是 在 违约 时 戏剧 性 下 降 , 该 模型 也 能 较为 合理 的 对 公 
司 的 违约 风险 进行 定价 . 混合 模型 能 够 产生 与 市 场 实际 情况 相 适 应 的 各 种 信用 价差 曲线 ,也 
可 以 通过 该 模型 导出 的 短期 信用 价差 描述 公司 短期 违约 行为 . 混合 模型 结合 了 结构 化 模型 
和 强度 模型 的 优点 ,对 违约 行为 的 解释 更 为 合理 有 力 , 但 是 其 计算 非常 复杂 ,尤其 是 模型 中 
描述 突 发 违约 事件 的 参数 ,例如 跳 的 频率 和 强度 等 ,是 目前 学 术 界 广泛 关注 的 难题 . 


9.2.4 其 他 衍生 证 券 


除了 上 述 介 绍 的 入 生 证 券 之 外 ,还 有 一 些 衍生 证 券 在 危机 的 扩散 中 充当 了 助燃 剂 的 作 
用 . 这 些 金融 衍生 产品 大 多 数 属于 场 外 的 复杂 衍生 金融 产品 ,它们 的 定价 尽管 较为 复杂 ,但 
是 大 多 数 的 定价 基础 仍然 是 我 们 前 面 介 绍 过 的 各 种 方法 . 综合 运用 这 些 方法 ,并 进行 必要 的 
模型 拓展 ,大 致 上 可 以 解决 相关 的 定价 问题 . 

至 此 ,我 们 简要 地 介绍 了 在 本 次 金融 危机 中 扮演 重要 角色 的 衍生 证 券 定价 问题 , 在 这 些 
金融 衍生 证 券 定价 中 ,除了 少数 问题 要 用 到 相应 的 知识 外 ,大 部 分 问题 是 前 八 章 知识 的 综合 
运用 . 总 之 ,掌握 了 前 八 章 的 内 容 并 灵活 运用 ,可 以 说 金融 衍生 证 券 定价 的 大 多 数 问题 可 以 
得 到 解决 . 


89.3 案例 分 析 


本 节 主 要 介绍 三 个 案例 ,它们 是 在 相应 报导 和 对 话 的 基础 上 整理 而 成 的 ,有 的 案例 还 增 
加 了 注释 . 希望 读者 能 够 通过 对 这 些 案例 的 研读 ,了 解 衍生 证 券 在 金融 危机 中 的 角色 . 


案例 1 衍生 品 气 球 破裂 0 


美国 第 五 大 投资 银行 贝尔 斯 登 名 义 持 有 超过 13 万 亿美 元 往生 品 头 寸 , 包 括 CDS, 各 种 
奇异 期 权 , 利 率 上 、 下 限期 权 等 . 总 额 比 美国 国民 收入 还 要 高 . 

贝尔 斯 登 的 倒 下 ,就 像 一 家 普通 储蓄 银行 发 生 的 挤兑 ,结局 很 突然 .在 2009 年 3 月 13 
日 (星期 四 ) ,贝尔 斯 登 的 CEO 艾 伦 ' 施 瓦 蒋 (Alan Schwartz) YS Te t S. EER, Dl ZR EDGE E 
够 的 流动 性 和 健康 的 资产 负债 表 . 但 是 ,过 了 那个 周末 ,一 切 都 结束 了 . 

1. 导 火 索 

该 周 早 些 时 候 就 有 传闻 说 ,贝尔 斯 登 可 能 破产 . 尽管 只 是 谣言 ,也 加 速 了 贝尔 斯 登 的 出 
省 . 投资 银行 只 有 在 交易 对 手相 信 其 有 能 力 完 成 交易 的 前 提 下 ,才能 正常 运作 . 因为 交易 对 





@ 保罗 ， 麦 金太 尔 .衍生 品 气球 破裂 . 金融 实务 ,2008. 4. 
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手 纷纷 要 求 贝 尔 斯 登 兑 现 支付 并 拒绝 向 它 提 供 贷款 ,促使 它 走向 失败 . 贝尔 斯 登 激进 好 斗 的 
姿态 和 累积 的 大 量 衍 生 品 头寸 ,使 这 种 失败 成 为 可 能 . 这 就 像 一 个 不 断 膨 胀 的 气球 ,很 难 预 
测 它 破裂 时 究竟 因为 什么 ,但 是 ,破裂 总 是 不 可 避免 ,而 且 还 很 剧烈 . 

问题 的 关键 是 证 券 衍生 产品 ,其 价值 取决 于 与 它 关 联 的 其 他 证 券 的 价值 . 最 出 名 的 证 券 
衍生 产品 要 数 股 票 期 权 . 以 定 息 衍 生产 品 定 价 理论 闻名 的 斯 坦 福 商 学 院 教授 达 雷 尔 。 达 非 
(Darrell Duffie) 说 :“ 最 根本 的 原因 是 ,贝尔 斯 登 没 有 足够 资本 来 满足 对 手 的 需求 ,而 它 的 对 
手 也 不 愿 继续 提供 融资 ,因为 他 们 害怕 会 陷 人 一 个 恶性 循环 或 “死亡 洲 涡 2 ” 

2， 贷 款 池 和 CDO 

事件 的 根源 是 ,美国 房价 在 经 过 多 年 持续 上 涨 后 ,开始 掉头 下 跌 , 房 贷 违 约 以 及 因 房 贷 
拖欠 导致 房屋 被 没收 的 数量 创 出 新 高 . 这 些 房产 的 抵押 贷款 来 自 一 张 不 断 扩 大 的 房屋 借贷 
公司 交织 而 成 的 网 络 . 这 些 贷 款 的 融资 机 制 是 ,放款 银行 把 按揭 贷款 出 售 给 主要 的 投资 银 
行 ,这 些 投资 银行 再 创设 新 的 .由 许多 住房 抵押 贷款 组 成 的 证 券 , 即 成 立 特 殊 目 的 机 构 (Spe- 
cial Purpose Vehicle, 简称 SPV) ,向 市 场 发 行 证 券 筹 集资 金 . 于 是 ,房屋 贷款 公司 不 再 承担 
由 它们 发 放 的 按揭 贷款 的 风险 ,结果 是 对 贷款 者 的 审查 标准 越 来 越 低 . 这 些 风 险 很 高 的 次 级 
抵押 贷款 被 戏称 为 “NINJA 抵押 贷款 ”(NINJA 是 指 :No Income, No Job,no Assets, 即 借款 
者 无 收入 .无 工作 .无 资产 )， 

继而 ,华尔街 又 依赖 SPV 的 现金 流 , 发 行 一 种 新 证 券 一 一 债务 担保 证 券 (Collateralized 
Debt Obligations, 简 称 CDO). 投资 银行 把 SPV 分 割 为 几 块 ,形成 “层级 ”(trenches), 每 一 层 
级 对 应 不 同 的 风险 和 回报 水 平 . 质量 最 好 的 高 级 层 优 先 获 得 偿付 ,随后 是 中 级 层 , 最 后 是 股 
本 层 . 每 一 层级 会 获得 不 同 的 信用 评级 ,所 以 保守 的 对 冲 基 金 、 商 业 银 行 和 养老 基金 往往 会 
购买 质量 最 高 的 CDO ,而 投机 者 和 一 些 发 行商 会 购买 有 时 叫做 “有 毒 废物 ”的 股本 层级 . 

CDS 的 出 现 使 事情 更 加 复杂 . CDS 的 购买 者 只 要 付出 一 定 的 像 保 费 一 样 的 保证 金 , 便 
可 以 在 对 方 违约 时 获得 保护 . 这 些 场 外 交易 的 工具 相当 于 把 定 息 证 券 的 违约 风险 转嫁 给 了 
CDS 卖方 . 

3. 杠杆 和 投机 


由 于 CDS 卖方 收取 的 保证 金 仅 为 所 担保 债券 价值 的 百 分 之 几 ,如 果 债 券 大 幅 贬 值 , 卖 
方 将 因此 损失 保证 金 的 许多 倍 . 例如 ,对 于 某 公 司 抵押 贷款 支持 债券 的 持 有 者 ,他 购 入 CDS 
作为 保护 ,如 果 年 保证 金 率 为 2%, 而 一 旦 债券 变 得 一 文 不 值 ,CDS 卖方 将 因此 损失 对 应 债 
券 价值 的 100%, 或 者 说 保证 金 的 50 倍 ; 若 债券 下 跌 50 26 ,损失 就 是 保证 金 的 25 倍 . 

为 什么 违约 的 可 能 性 会 被 低 佑 ? 部 分 原因 在 于 ,许多 CDO 和 其 他 证 券 的 发 行人 ,以 及 
贷款 资产 池 都 被 债券 评级 公司 给 予 很 高 评级 . 结果 ,CDS 卖方 信心 十 足 地 以 相对 低 的 保证 金 
水 平 出 售 CDS. 这 次 的 房地产 危机 和 大 量 低 质量 的 次 级 抵押 贷款 的 存在 ,说 明 保证 金水 平 已 
经 低 到 了 可 笑 的 地 步 . 

CDS 也 能 用 于 对 卖方 信用 的 单纯 投机 . 投机 者 可 以 在 不 持 有 任何 对 应 债券 工具 的 情况 
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下 购买 CDS. 这 样 ,实际 的 CDS 量 比 发 行商 的 债券 量 要 高 . 具有 讽刺 意味 的 是 ,这 些 本 用 来 
降低 风险 的 互 换 , 实 际 上 增加 了 风险 . 

这 些 多 样 的 衍生 产品 越 来 越 复杂 并 相互 交织 . 例如 ,“ 合 成 ”CDO 是 购买 CDS 组 合 , 而 不 
是 直接 购买 抵押 贷款 . 每 一 层 复杂 性 又 都 伴随 着 另 一 层 费 用 的 增加 . 这 和 1929 年 股市 崩盘 
时 的 情形 相似 ,当时 就 是 杠杆 式 投资 信托 投资 于 其 他 投资 信托 . 

4. 美联储 卷 入 

为 什么 贝尔 斯 登 的 损失 引起 美联储 如 此 高 的 关注 ? 这 是 因为 它 暴露 的 抵押 贷款 、 贷 款 
9t ^ vb KHOE BU fti 4E Pn d ,是 一 个 巨大 的 问题 ,不 仅 影 响 到 贝尔 斯 登 , 也 涉及 其 他 投资 银行 
和 商业 银行 . 这 些 证 券 价值 庞大 .《 纽 约 时 报 ) 专 栏 作家 摩根 森 CGretchen Morgenson) 说 : 
“从 2000 年 以 来 ,CDS 市 场 从 9000 亿美 元 膨胀 到 超过 45. 5 万 亿美 元 一 一 差不多 是 整个 美 
国 股市 的 两 倍 .” 

美联储 主席 本 。 伯 南 克 在 本 次 危机 中 行动 迅速 . 他 能 立即 采取 行动 是 因为 美联储 比 国 
会 受到 束缚 要 少 . 五 位 地 区 储备 银行 行 长 的 紧急 投票 就 足以 提供 300 亿美 元 的 担保 . 

贝尔 斯 登 名 义 持 有 超过 13 万 亿美 元 衍生 产品 头寸 ,潜在 的 损失 会 低 很 多 ,通常 预计 是 
不 到 名 义 总 额 的 3% ,但 是 它 暴露 的 绝对 规模 仍 是 前 所 未 有 的 . 即使 保守 地 按 价值 2% 估 算 ， 
贝尔 斯 登 暴露 的 损失 也 达 2600 亿美 元 . 所 以 , 当 贝 尔 斯 登 的 CEO Bi PU S BR BEA B] XR 170 
亿美 元 流动 资产 时 ,已 远 不 能 安抚 其 债主 和 交易 对 手 了 . 

考虑 到 衍生 产品 的 市 场 规模 和 它们 的 巨大 杠杆 作用 ,很 显然 ,美联储 介入 帮助 贝尔 斯 
登 ,其 更 深 的 目的 是 避免 其 他 金融 机 构 再 出 问题 .美联储 希望 ,通过 低 收 购 价 避免 人 们 误会 
它 是 在 保护 贝尔 斯 登 的 股东 . 因为 如 果 股 东 在 贝尔 斯 登 的 管理 过 程 中 做 出 过 于 草率 的 商业 
决定 ,他 们 就 该 遭受 损失 . 

5. 反响 

2009 年 3 月 16 日 ,2 美元 一 股 的 收购 价格 刚 宣布 ,贝尔 斯 登 的 股东 立即 提出 抗议 , 不 可 
避免 地 ,考虑 到 这 一 交易 的 非 公 开 性 ,许多 其 他 投行 和 大 型 金融 机 构 也 奇怪 ,为 何 他 们 不 能 
参与 对 贝尔 斯 登 的 竞 购 ,尤其 是 在 有 联储 300 亿美 元 担保 的 前 提 下 . 正 是 在 各 方 重 压 之 下 ,3 
月 24 日 ,摩根 大 通 将 收购 价 提高 到 每 股 10 美元 . 

美联储 前 主席 保罗 。 沃 尔 克 (Paul Volcker) 质 疑 联 储 提 供 的 担保 ,他 认为 ,只 有 美国 国 
会 和 白宫 才 适 宜 提 供 类 似 援助 . 

不 管 贝尔 斯 登 的 收购 结果 如 何 , 都 将 不 可 避免 地 引发 很 多 问题 ,还 有 贝尔 斯 登 员 工 、 股 
东 及 交易 对 手提 起 的 诉讼 . 例如 ,纽约 市 审计 长 威廉 ， 汤姆 森 (William Thompson) 就 对 路 透 
说 ,由 于 贝尔 斯 登 的 股价 下 跌 ,纽约 市 的 公共 养老 基金 损失 约 1000 万 美元 . 他 提出 提问 , 贝 
尔 斯 登 的 倒 下 是 否 缘 于 计算 失误 或 欺 诈 ， 

美国 国会 已 经 在 讨论 如 何 更 好 地 管理 由 商业 银行 、 投 次 银行、 保险 公司 和 对 冲 基金 等 构 
成 的 复杂 市 场 . 民主 党 提议 ,对 这 些 金融 机 构 一 律 采用 商业 银行 方法 监管 . 管理 者 总 是 会 亡 
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羊 补 牢 . 

美国 众议院 金融 服务 委员 会 主席 、 马 塞 诸 塞 州 议员 巴 尼 ， 弗兰克 (Barney Frank) i: 
“监管 必须 既 适 合 于 创新 的 范畴 ,又 适合 于 市 场 发 展 的 范畴 . "可 以 预见 ,许多 业界 领导 人 对 
过 严 的 监管 政策 保持 警惕 ,担心 这 将 使 他 们 难以 获得 投资 资金 ,并 会 加 重 当 前 的 经 济 减 速 ， 


案例 2 ”冰山 一 角 一 一 长 江 商 学 院 黄 明 教授 点 评 复杂 衍生 品 ” 


近期 因 投资 衍生 产品 爆 出 巨 亏 的 企业 纷纷 浮 出 水 面 , 还 有 哪些 企业 “ 踩 雷 ”? 日 前 , 曾 担 
任 中 航 油 ( 新 加 坡 ) 资 产 重组 工作 小 组 入 生产 品 专家 顾问 的 衍生 产品 专家 黄 明 教授 接受 本 报 
专访 时 称 ,复杂 衍生 产品 是 “魔鬼 ”, 现 在 媒体 报道 的 投资 入 生 品 巨 亏 的 公司 只 是 真正 亏损 企 
业 中 的 冰山 一 角 . 

1. 很 多 亏损 被 播 住 

经 济 观察 报 : 对 于 中 信和 泰富 因 做 澳元 期 权 交 易 巨 亏 事件 ,你 是 如 何 看 竺 的? 

AUI. 首先 要 明确 的 是 ,中 信和 泰富 的 巨 亏 应 定性 为 恶性 的 赌博 投机 案例 . 

中 信和 泰富 不 懂 但 他 们 做 了 ,或 者 懂 也 做 了 ,结果 就 是 让 股民 承担 了 巨额 损失 . 同时 ,根据 
分 析 其 交易 是 极 不 对 称 的 . 一 是 通过 这 些 交 易 ,中 信和 泰富 赚 只 可 以 最 多 赚 5154 万 美元 ,而 亏 
则 是 几 十 售 的 亏 ; 二 是 需求 与 交易 量 的 不 对 称 ,中 信和 泰富 只 需要 约 30 亿 澳元 ,但 最 大 的 仓位 
却 超过 90 亿 澳元 ,所 以 是 赌博 ;三 是 它 最 担心 的 是 澳元 的 升值 , 却 要 购买 澳元 去 投资 ,但 是 
它 套 期 保值 的 方式 ,正好 当 澳 元 升值 的 时 候 , 对 家 会 取消 合约 ,所 以 这 是 非常 恶性 的 赌博 :四 
是 使 用 了 复杂 的 衍生 产品 . 不 知道 是 懂 装 不 懂 , 还 是 真 的 不 懂 , 但 其 结果 就 是 一 个 恶性 的 投 
机 赌博 . 

经 济 观察 报 : 四 年 前 ,中 航 油 巨 亏 后 ,其 董事 长 陈 久 霖 、 财 务 总 监 均 被 判 人 狱 ,而 其 他 数 
位 董事 亦 受到 罚款 . 你 如 何 看 待 这 次 中 信和 泰富 涉及 的 管理 层 责任 问题 ,以 及 这 次 香港 证 监 会 
的 反应 与 随后 进行 的 调查 ? 

黄 明 : 作为 一 名 学 者 ,在 这 件 事情 的 处 理 上 我 对 香港 证 监 会 .香港 股市 失去 一 部 分 信 
心 .一 直觉 得 港股 市 场 是 我 们 大 陆 市 场 学 习 的 榜样 ,现在 看 来 它 本 身 还 需要 改进 ,显然 在 监 
管 上 是 不 够 好 . 假如 一 个 公司 因为 恶性 的 衍生 产品 投资 赌博 而 导致 股民 超过 150 多 亿 港 元 
的 巨大 亏损 而 没有 犯法 行为 的 话 ,那么 我 对 香港 股市 没有 信心 ,显然 法 律 体系 不 健全 . 假如 
犯法 了 而 没有 受到 相应 的 制裁 ,我 对 香港 股市 更 没有 信心 . 

经 济 观 察 报 : 你 曾 说 过 ,中 航 油 ( 新 加 坡 )、 中 信和 泰富 的 故事 ,在 中 资 企 业 中 绝 不 是 特例 ， 
而 有 着 相当 的 普遍 性 ,为 什么 ? 

黄 明 : 能 源 . 外 汇 ` 有 色 金 属 等 市 场 最 近 都 发 生 了 巨大 变化 ,所 以 其 中 存在 的 企业 亏损 
的 风险 也 迅速 放大 . 现在 香港 媒体 报道 说 这 已 经 爆 出 的 七 八 家 因 衡 生产 品 巨 亏 的 公司 只 是 





加” 黄 明 . 冰山 一 角 http://www. ckgsb. edu. cn/Article/Detail. aspx? ColumnId— 383 & ArticleId 一 5414 
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真正 亏损 企业 中 的 冰山 一 角 , 我 非常 认同 这 个 说 法 ,我 了 解 的 情况 也 确实 是 这 样 . 我 们 见 到 
的 是 没有 播 住 的 ,还 有 很 多 是 后 住 的 . 最 近 还 会 有 一 家 中 资 企 业 爆 出 入 生产 品 交易 是 巨 
亏 的 . 

还 有 特别 要 指出 的 是 ,在 我 教 的 长 江 商 学 院 的 班级 中 ,几乎 每 个 班级 都 能 找到 民营 企业 
参与 生生 品 交易 的 ,而 且 大 部 分 都 承受 了 亏损 ,因此 民营 企业 一 样 也 要 注意 其 中 存在 的 巨大 

2. 复杂 衍生 品 是 “魔鬼 ” 

经 济 观察 报 : 从 四 年 前 中 航 油 (新 加 坡 ) 巨 亏 5. 5 亿美 元 到 最 近 的 中 信和 泰富 、 深 南 电 、 中 
国 国航 、 东 方 航空 出 现 的 金融 入 生产 品 巨 亏 ,中 国企 业 在 金融 衍生 品 交易 中 应 吸取 什么 
教训 ? 

348]. 我 很 后 悔 四 年 前 没 站 出 来 说 话 . 当初 中 航 油 事件 时 是 签 了 保密 协议 ,但 如 果 站 出 
来 只 是 得 罪 一 个 公司 , 却 可 以 提醒 更 多 中 资 企 业 衍生 产品 交易 的 风险 . 

现在 看 来 ,在 中 航 油 事件 上 ,中 资 企 业 根 本 没有 吸取 到 任何 教训 ,或 者 有 的 话 也 是 极 少 
极 少 ,也 许 个 别 企 业 吸 取 到 了 ,最 起 码 中 航 油 自身 ,但 这 种 吸取 教训 的 面 不 够 广 . 航空 公司 、 
深 南 电 如 今 出 现 的 亏损 ,虽然 与 中 航 油 和 中 信和 泰富 本 质 上 有 些 不 同 ,但 至 少 在 一 个 方面 ,都 
跟 中 航 油 出 现 的 问题 一 样 : 同样 的 对 家 与 同样 的 复杂 场 外 衍生 产品 ,最 终 是 同样 爆 出 亏损 . 

深层 次 的 问题 是 : 一 是 国家 监管 部 门 法 规 不 明确 ,二 是 风险 管理 没 到 位 ,三 是 用 了 不 该 
用 的 复杂 衍生 产品 . 

经 济 观察 报 : 你 在 不 同 场合 指出 ,这 些 巨 亏 基本 都 是 复杂 金融 衍生 产品 花 的 祸 ,为 
什么 ? 

黄 明 : 复杂 的 金融 衍生 产品 ,首先 是 从 定价 和 风险 计算 的 数学 复杂 性 去 划分 ,把 期 货 比 
喻 成 "儿子 辈 ”, 初 中 数学 水 平 基本 上 半 个 小 时 能 讲 明白 ;简单 (欧式 ) 期 权 , 就 是 那 种 需要 用 
获得 诺 贝 尔 奖 的 理论 才能 计算 的 ,算是 “和 爸爸 辈 ”; 但 是 我 们 见 的 中 资 企 业 签署 的 很 多 场 外 
的 合约 就 是 比 “ 和 爸爸 辈 ” 的 产品 还 复杂 的 ,这 就 过 于 复杂 了 . 简单 的 期 权 和 期 货 互 换 都 算是 足 
够 简单 的 ,但 是 比 “ 和 爸爸 辈 ” 更 复杂 的 期 权 就 没 必要 ， 

当 你 做 复杂 的 衍生 产品 的 时 候 ,你 以 为 是 零 成 本 ,但 事实 上 你 一 签单 子 的 时 候 就 意味 着 
国际 对 家 赚 了 很 多 钱 . 中 投 证 券 的 入 生产 品 部 门 大 概算 了 一 下 中 信和 泰富 在 今年 7 月 份 签 的 
往生 品 交易 中 ,一 签单 就 意味 着 累计 损失 1 亿美 元 ,而 且 复 杂 衍 生 品 一 旦 出 现 问 题 就 可 能 是 
爆炸 性 的 风险 ,导致 巨 亏 . 

经 济 观察 报 : 那 你 认为 中 资 企业 应 该 采取 何 种 方式 来 满足 套 期 保值 的 需求 ? 

RH: 简单 的 金融 入 生产 品 绝对 可 以 满足 企业 套 期 保值 的 需求 . 

我 十 几 年 的 教学 研究 顾问 案例 ,没有 见 到 一 个 案例 有 一 个 企业 的 正当 套 期 保值 需求 不 
能 用 简单 的 (包括 期 货 互 换 与 简单 期 权 ) 金 融 衍 生产 品 来 满足 ,而 非得 要 用 复杂 的 . 香港 有 
做 投行 的 朋友 告诉 我 ,现在 还 在 为 当初 他 卖 复 杂 衍 生 品 而 愧 次 ,有 一 种 负 罪 感 . 投行 的 朋友 
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也 私下 认同 ,复杂 衍生 产品 就 是 银行 .国际 投行 创造 出 来 的 诱惑 投资 者 做 些 不 该 做 的 东西 ， 
同时 投行 .银行 自身 可 以 谋求 更 大 的 利润 . 复杂 的 利润 大 是 因为 ,第 一 缺乏 竞争 ,就 几 家 投行 
在 玩 ;第 二 复杂 ,更 容易 形成 知识 不 对 称 性 ,他 懂 你 不 懂 , 他 定价 你 还 以 为 得 到 一 个 香 侯 馈 ， 
结果 你 被 宰 了 ,所 以 他 们 更 愿意 做 复杂 的 ,复杂 的 利润 率 大 多 了 . 

最 近 在 一 些 研讨 会 上 有 人 把 衍生 产品 跟 酒 、 跑 车 去 比 , 认 为 它们 是 中 性 工具 而 已 .但 我 
认为 ,即使 拿 “三 聚 氰 胺 ”去 比 ,我 们 还 能 从 三 聚 氰 胺 中 找到 一 些 有 益 的 化 学 用 途 , 但 某 些 复 
杂 衍 生产 品 ,包括 航空 公司 、 深 南 电 、 中 航 油 (新 加 坡 ) 签 的 那 种 (能 源 市 场 的 ) 亚 式 期 权 结 构 
的 展期 期 权 ,这 些 极其 复杂 的 称 为 “爷爷 辈 ” 的 衍生 产品 ,我 挑战 任何 投行 .银行 企业 找 出 一 
个 正面 案例 : 它 可 以 帮 企 业 解决 问题 吗 ? 没有 ,唯一 的 就 是 误导 和 欺骗 企业 . 

杂 衍 生 品 的 确 是 魔鬼 ,一定 要 把 它们 妖魔 化 ! 它们 给 全 球 金融 体系 带 来 了 很 多 问题 ， 
也 给 中 资 企 业 带 来 了 不 该 承受 的 巨额 损失 ,如 果 把 简单 和 复杂 混 为 一 体 的 话 ,就 很 容易 把 一 
些 责 任 也 加 在 那些 无 府 的 简单 往生 品 上 . 

3. 券商 不 当 “ 狼 ”可 当 “ 护 羊 犬 ” 

经 济 观察 报 : 美国 、 欧 洲 \ 日 本 也 有 同样 的 问题 ,也 有 复杂 的 衍生 产品 ,为 什么 中 国 的 法 
人 监管 就 要 加 强 呢 , 为 什么 就 不 能 做 呢 ? 

黄 明 : 这 是 有 中 国 特色 的 :一 是 我 们 中 国 的 机 构 做 衍生 产品 的 能 力 远 远 沾 后 于 国外 机 
构 ,特别 是 投行 ,容易 被 他 们 利用 . 二 是 我 们 的 法 庭 和 政府 对 国际 投行 .银行 的 违规 行为 ,对 
投资 者 的 误导 、 坎 诈 等 违规 行为 没有 威慑 力 , 著 名 的 在 国际 上 发 生 过 的 衍生 产品 巨 专 的 案 
例 , 多 售 方 基本 都 受到 了 巨额 赔偿 ,然而 在 亚洲 , 自 航 油 ( 新 加 坡 ) 事 件 以 来 的 案例 ,我 看 不 到 
任何 投行 要 做 赔偿 的 事 . 因为 你 对 它 没有 威慑 力 ,他 把 你 忽悠 了 , 衬 了 你 , 赚 了 巨额 利润 , 没 
有 任何 风险 ,所 以 亚洲 有 些 地 方 对 衔 生 产品 的 复杂 程度 .风险 性 比美 国 . 欧 洲 贩 卖 得 更 猛 . 三 
是 中 国 的 代理 人 寻 租 问题 , 比 欧美 严重 几 十 倍 . 代理 人 的 寻 租 行为 比较 严重 ,我 知道 的 就 有 . 
导致 复杂 本 生产 品 在 中 国 的 泛滥 程度 远 超过 欧美 ,因此 我 们 应 该 加 强 监 管 . 

经 济 观察 报 : 证 监 会 人 士 说 ,他 们 只 管 在 境外 正规 期 货 交 易 所 做 的 交易 , 场 外 交易 、 柜 
台 交 易 .结构 性 产品 证 监 会 不 管 . 这 是 否 意味 着 监管 上 存在 真空 地 带 ? 

黄 明 : 证 监 会 有 权 监 管 国企 在 场 内 市 场 的 交易 ,但 对 于 场 外 市 场 的 交易 没有 明晰 的 监 
管 权 ,而 复杂 的 金融 衍生 产品 都 是 在 场 外 交易 的 ,因此 证 监 会 从 法 律 上 难以 监管 . 再 者 ,证 监 
会 不 决定 这 些 企业 的 “ 乌 纱 帽 ”, 真 正 有 力度 的 监管 还 是 得 靠 中 央 和 地 方 国资 委 , 因 为 他 们 是 
股东 和 出 资 人 .现在 我 们 的 规定 中 ,没有 明确 说 场 外 能 否 做 ,复杂 的 能 不 能 做 ,所 以 从 政策 上 
应 该 说 清 , 并 加 强 监管 . 

经 济 观察 报 : 那 企业 和 监管 者 又 应 该 如 何 加 强 体 制 政策 法 律 上 的 监管 ? 

黄 明 : 我 是 希望 大 家 能 明白 其 中 间 题 的 严重 性 . 

如 企业 确实 需要 , 那 董 事 会 也 可 以 批准 这 些 交易 来 做 套 保 ,但 需要 第 三 方 意见 同意 ,这 
样 券 商 刚 好 可 以 从 中 参与 ,作为 独立 第 三 方 给 予 专业 意见 . 既 可 以 做 这 种 服务 也 可 以 为 券商 
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提供 新 的 收入 ,也 是 一 个 很 健康 的 业务 . 

国内 的 券商 有 一 批 从 海外 招聘 过 来 懂 和 生产 品 交易 的 人 才 , 从 监管 而 言 ,对 券商 的 管制 
比较 严格 ,我 们 不 允许 他 们 在 中 资 企业 面前 做 “ 狼 ”, 总 可 以 用 他 们 做 " 护 羊 犬 " 吧 ， 

经 济 观察 报 : 随 着 美国 金融 危机 爆发 ,近期 中 信和 泰富 、 国 航 、 东 航 燃油 套 保 巨 亏 , 金 融 创 
新 备 受 指 责 , 使 得 资产 证 券 化 和 股指 期 货 的 推出 一 再 延 后 ,你 是 如 何 看 待 的 ? 

黄 明 ; 不 能 把 所 有 金融 创新 与 衍生 产品 妖魔 化 ,对 衍生 产品 一 定 要 一 分 为 二 : 简单 衍生 
品 一 定 要 发 展 ,只 有 发 展 简单 的 衍生 产品 ,我们 的 机 构 才 不 需要 被 迫 到 海外 去 被 国际 的 投 
f; ARTS. 

现在 ,国内 简单 的 金融 往生 产品 几乎 是 一 片 空白 ,尤其 是 场 内 金融 生生 品 . 中 国 应 该 发 
展 简单 基础 往生 品 ,如 期 货 互 换 、 上 股指 期 货 、 资 产 证 券 化 债券 市 场 衍生 品 、 欧 式 期 权 等 基础 
产品 ,为 市 场 交易 者 提供 更 多 的 投资 工具 ,帮助 企业 进行 套 期 保值 . 


案例 3 ”防范 复杂 衍生 品 陷阱 ? 


中 资 企 业 成 为 复杂 衍生 产品 的 牺牲 品 , 无 疑 是 让 人 痛心 的 . 更 令 人 担忧 的 是 ,由 于 体制 、 
文化 、 经 营 水 平等 原因 ,中 信和 泰富 的 故事 在 中 资 企 业 中 绝 不 是 特例 ,而 有 着 相当 的 普遍 性 . 因 
此 ,如 何 防 范 复杂 衍生 产品 投机 带 来 的 风险 ,已 成 为 中 国政 府 与 企业 阴 须 解决 的 重大 课题 ， 

需要 指出 的 是 ,当前 的 全 球 金融 危机 告诉 我 们 ,复杂 衍生 产品 和 普通 的 简单 入 生产 品 创 
新 (如 资产 证 券 化 .股指 期 货 等 ) 有 着 很 大 不 同 . 过 于 复杂 的 衍生 产品 因 其 创新 过 快 , 远 超 现 
有 监管 体制 可 容纳 的 框架 ,多 在 场 外 进行 , 非 标准 化 且 极 不 透明 ,弊端 显著 ,对 金融 市 场 与 实 
体 经 济 可 能 产生 很 大 的 负面 冲击 波 . 金融 市 场 的 发 展 固然 离 不 开 衡 生产 品 的 创新 与 发 展 , 但 
对 于 复杂 衍生 产品 则 应 加 小 心 ,慎之 又 慎 , 初 涉 市 场 者 切 不 可 对 自己 无 法 理解 的 复杂 衍生 产 
品 轻易 出 手 , 一 时 自作 聪明 可 能 从 此 踏 和 万 动 不 复 的 深渊 . 

l. 解读 中 信和 泰富 合约 

根据 公司 公告 与 国际 媒体 报道 的 信息 ,导致 中 信和 泰富 亏损 的 主要 衍生 产品 是 “ 含 敲 出 障 
碍 期 权 及 看 跌 期 权 的 省 元 /美元 累计 远 期 合约 "和 更 复杂 的 “ 含 敲 出 障碍 期 权 及 看 跌 期 权 的 
欧元 一 澳元 /美元 双 外 汇 累计 远 期 合约 ”. 

中 信和 泰富 主要 的 澳元 合约 内 容 大 致 如 下 : 早先 ,中 信 泰 富 与 汇丰 、 花 旗 和 法 国 巴黎 百 富 
勤 等 外 资 银行 签约 承诺 ,在 此 后 两 年 多 内 ,每 月 (部 分 是 每 日 ) 以 0. 87 美元 /澳元 的 平均 兑换 
汇率 ,向 交易 对 手 支 付 美 元 接收 澳元 ,最 高 累计 金额 可 达 约 94. 4 亿 澳 元 . 市 场 普 遍 认为 , 签 
约 时 的 省 元 市 场 价 要 高 于 0. 87 美元 . 

这 些 合约 对 中 信和 泰富 向 上 利润 有 限 ,但 向 下 亏损 却 要 加 倍 而 无 限 : 假如 澳元 高 于 0. 87 
美元 /澳元 ,中 信和 泰富 会 获得 利润 ,但 其 总 利润 被 “ 厂 出 障碍 期 权 ” 者 顶 ,最 多 只 能 有 4 亿 多 洪 
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元 . 更 可 怕 的 是 ,一 旦 每 月 利润 超过 一 定额 度 , 则 交易 对 手 可 选择 取消 合同 ,导致 仅 有 的 利润 
也 化 为 乌有 . 但 是 ,一 旦 澳元 低 于 0. 87 美元 /澳元 时 ,中 信和 素 富 需要 加 倍 以 0. 87 美元 的 高 价 
接 澳 元 仓位 ,而 且 没 有 相应 敲 出 条 款 给 亏损 封顶 . 这 些 极 不 对 称 的 条 款 , 在 合约 签订 的 一 刻 
就 已 经 注定 了 中 信和 泰富 一 利 极 其 有 限 ,但 有 可 能 蒙受 巨额 亏损 . 不 幸 的 是 ,澳元 最 近 已 下 跌 
到 约 0.70 美元 /澳元 ,从 而 导致 约 155 亿 港 元 亏损 ! 

这 类 被 称 为 累计 期 权 (Accumulator) 的 衍生 产品 ,在 销售 时 很 具有 诱惑 力 : 客户 可 以 在 
此 后 几 十 个 月 低 于 签约 时 市 场 价格 的 价格 买 人 澳元 ,而 客户 只 需 送 给 投行 一 个 “ 敲 出 障碍 期 
权 ” 与 一 系列 “看 跌 期 权 ”, 这 样 也 能 “帮助 > 投行 降价 卖 给 客户 澳元 . 喜欢 “占便宜 ”的 客户 马 
上 就 会 被 诱惑 ,丝毫 不 知道 这 两 大 期 权 比 所 占 “ 便 宜 ” 要 贵重 得 多 ,也 危险 得 多 . 

2. 中 信和 泰富 涉及 的 衍生 产品 有 两 个 特点 

第 一 个 特点 是 复杂 性 . 中 信和 泰富 签订 的 这 类 合约 ,在 金融 学 上 被 称 为 奇异 衍生 产品 , 含 
有 复杂 的 “ 敲 出 障碍 期 权 ”“ 双 外 汇 选 低 期 权 ” 与 “看 跌 期 权 ” 这 些 产品 ,无论 从 定价 到 对 冲 
机 制 上 都 很 复杂 ,一 般 实体 企业 或 机 构 投 资 者 根本 不 知道 这 类 产品 应 如 何 估 值 ,不 知道 如 何 
计算 与 控制 风险 ,因此 很 容易 在 高 价 买 进 这 类 产品 的 同时 ,低估 其 潜在 风险 . 而 作为 交易 对 
手 的 投资 银行 或 商业 银行 , 则 拥有 大 量 专业 人 才 , 对 于 衍生 产品 的 定价 模型 有 着 多 年 研究 ， 
充分 掌握 估 值 与 风险 对 冲 技 术 . 因此 ,交易 双方 之 间 存 在 严重 的 知识 与 信息 不 对 称 . 单 从 定 
价 的 角度 考虑 ,与 国际 银行 做 复杂 衍生 产品 交易 ,就 好 像 普 通 人 与 乔丹 一 对 一 进行 篮球 
比赛 . 

中 信和 泰富 相关 衍生 产品 的 第 二 个 特点 是 其 高 倍 杠 杆 和 高 风险 性 . 所 有 衍生 产品 都 是 保 
证 金 交易 ,因而 拥有 高 倍 杠 杆 , 但 前 述 衍 生产 品 尤 其 危险 . 首先 ,如 上 文 所 介绍 , 它 的 盈利 空 
间 与 亏损 风险 因为 “ 敲 出 障碍 期 权 ” 条 款 而 极其 不 对 称 . 其 次 ,长 达 20 多 个 月 的 定期 交换 使 
得 风险 放大 了 数 十 倍 . 最 后 ,在 签订 这 一 衍生 产品 合约 的 时 候 , 企 业 需要 交付 的 资本 保证 金 
数额 一 般 不 大 ,交易 过 程 中 一 旦 发 生 亏 损 , 会 给 投资 者 造成 一 种 仍 在 承受 能 力 范围 之 内 的 错 
觉 ,因而 诱 使 投资 者 不 断 补 仓 ,直到 把 自 有 价值 全 部 押 进 去 . 这 与 非 杠 杆 的 股票 市 场 投资 有 
很 大 区 别 . 在 往生 产品 市 场 ,只 投入 几 千 万 的 保证 金 ,就 可 能 要 承受 几 十 亿 的 风险 ,最 终 造 成 
无 可 挽回 的 巨额 亏损 . 

3. 不 对 称 风险 

中 信和 泰富 为 什么 做 如 此 复杂 与 高 风险 的 交易 呢 ? 该 公司 公告 中 称 ,交易 是 为 对 冲 澳 元 
升值 风险 ,锁定 公司 位 于 澳洲 铁 矿 项 目 开 支 成 本 . 

这 一 解释 难以 自治 . 首先 ,中 信和 泰富 的 澳元 开支 预算 只 有 16 亿 澳 元 , 远 低 于 它 在 入 生产 
品 中 接收 省 元 总 额 (94 亿 澳 元 以 上 ) ;其 次 ,假如 真 为 了 套 期 保值 ,完全 可 以 用 最 简单 的 远 期 
货 和 外 汇 互 换 合约 实现 ,这 样 不 仅 定价 简单 ,而 且 符 合 会 计 准 则 中 的 对 冲 会 计 处 理 要 求 , 即 
使 衍生 产品 仓位 有 气 损 也 可 以 与 开支 预算 合并 ,不必 单独 报 亏 损 . 更 重要 的 是 ,中 信和 泰富 的 
复杂 衍生 产品 根本 不 能 “规避 澳元 上 涨 风险 ”, 假 如 澳元 真 的 大 幅 上 涨 ,也 就 是 中 信和 泰富 最 需 
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要 依赖 此 合约 时 ,交易 对 手 却 可 以 通过 “项 出 障碍 期 权 ” 而 取消 合约 ,完全 消除 其 套 期 保值 功 
能 . 很 显然 ,中 信和 泰富 是 在 做 高 杠杆 投机 ,而 非 套 期 保值 . 

中 信和 泰富 进行 投机 的 动机 不 得 而 知 ,但 从 一 般 经 验 来 看 ,无 外 平 几 种 : 一 是 确实 以 套 期 
保值 为 初 训 ,但 不 懂 衍 生产 品 ,过 度 相信 了 交易 对 手 推 荐 的 入 生产 品 ,结果 变 成 了 高 杠杆 投 
Bl. 二 是 从 一 开始 就 在 投机 (甚至 受 不 合理 的 内 部 激励 机 制 驱动 ) ,有 了 小 的 亏损 后 ,为 了 补 
回 损失 而 放大 赌博 的 额度 ,最终 欲罢不能 ;在 这 过 程 中 ,也 有 可 能 是 在 对 风险 的 估算 方面 被 
交易 对 手 误导 ,甚至 可 能 被 欺诈 . 无 论 什么 原因 ,中 信和 泰富 的 内 部 风险 管理 都 没有 起 到 “看 门 
人 ”的 作用 . 

事实 上 ,衍生 产品 越 复 杂 , 国 际 机 构 的 金融 专业 知识 与 定价 能 力 优 势 就 越 大 ,而 产品 设 
计 方 之 间 的 竞争 也 越 少 ,因而 设计 者 的 潜在 利润 就 会 越 高 ,当然 ,这 也 意味 着 买方 的 风险 就 
越 大 . 

一 般 企业 买 了 衍生 产品 进行 投机 ,往往 是 承受 沿 口 风险 ,仓位 随 市 场 价格 波动 而 承担 风 
险 . 但 专业 金融 机 构 在 完 售 入 生产 品 后 ,会 马上 到 衍生 产品 所 挂钩 的 基础 市 场 上 做 一 个 反 向 
对 冲 . 比如 ,中 信和 泰富 的 往生 产品 对 家 就 会 在 澳元 与 美元 市 场 上 建仓 对 冲 ,而 对 冲 仓位 数量 
则 按照 其 研发 出 来 的 复杂 数学 模型 而 计算 出 来 ,而 且 随 着 市 场 价格 变动 (或 时 间 推 移 ) 而 计 
算 并 不 断 变 动 , 在 这 样 一 套 对 冲 流程 的 支持 下 ,衍生 产品 销售 者 就 会 锁定 高 价 销售 衍生 产品 
带 来 的 利润 (衍生 产品 价格 减 去 对 冲 衍生 产品 成 本 ) ,而 不 承担 市 场 价格 波动 的 风险 . 更 有 其 
者 ,有 时 候 银行 或 投行 自身 拥有 相应 的 风险 需要 解脱 ,可 以 通过 衍生 产品 而 转嫁 给 客户 ,也 
避免 了 承担 风险 . 故而 ,在 复杂 衍生 产品 市 场 ,买卖 双方 可 能 存在 着 极 大 的 风险 不 对 称 . 从 
这 个 意义 上 说 ,衍生 产品 交易 是 具有 极 大 知识 含量 的 特殊 交易 . 简单 的 衍生 产品 (如 场 内 期 
货 .期 权 , 和 场 外 远 期 货 . 互 换 等 ) 具 有 标准 化 特点 ,市 场 竞争 激烈 ,容易 定价 ,交易 双方 的 知 
识 不 对 称 度 偏 低 ,利润 有 限 ;而 复杂 衍生 产品 交易 中 ,银行 或 投行 间 竞 争 少 , 与 客户 的 知识 不 
对 称 也 很 大 ,利润 空间 较 大 . 

中 国企 业 在 全 球 化 环境 中 需要 规避 相应 风险 , 较 好 的 工具 是 简单 的 入 生产 品 ,进入 复杂 
衍生 产品 领域 只 会 将 自己 置 于 劣势 地 位 . 当然 ,无 论 何 种 性 质 的 衍生 产品 ,用 于 杠杆 投机 都 
意味 着 风险 加 倍 放大 . 巴林 银行 的 交易 员 里 森 赌 日 本 股指 期 货 , 中 国 国 储 局 交易 员 刘 其 兵 赌 
铜 期 货 巨 亏 ,都 是 足以 使 人 铭 心 刻骨 的 先例 . 

4. 企业 如 何 自 保 

对 于 中 资 企 业 而 言 , 一 方面 需要 用 衍生 产品 套 期 保值 规避 风险 ,但 另 一 方面 ,又 需要 防 
范 交 易 员 投机 或 被 诱惑 进入 复杂 衍生 产品 , 如 何 才能 平衡 两 者 的 关系 呢 ? 

尽量 采用 简单 衍生 产品 , 场 内 产品 都 很 简单 ,价格 也 由 竞争 产生 ,所 以 可 尽量 用 场 内 产 
品 . 对 于 只 能 人 靠 场 外 产品 来 规避 的 风险 ,如 远 期 货 . 互 换 (包括 外 汇 互 换 与 利率 互 换 ) 等 ,很 多 
企业 没有 能 力 鉴 别 简单 与 复杂 衍生 产品 ,因此 ,建议 企业 利用 卖方 之 间 的 竞争 来 保护 自己 . 
比如 ,有 套 期 保值 需求 时 ,让 多 家 投行 和 银行 出 简单 方案 并 竞争 报价 ,这 样 可 以 限制 复杂 衍 
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生产 品 的 交易 ,同时 卖方 竞争 报价 也 更 能 避免 过 度 定价 亏损 . 只 有 一 家 或 少数 几 家 销售 的 特 
殊 衍生 产品 , 即 可 能 是 复杂 衍生 产品 . 

内 部 风险 控制 也 很 重要 . 即使 是 做 套 期 保值 ,也 可 能 因为 交易 员 的 个 人 原因 ,投机 失控 
导致 巨大 风险 . 风险 控制 除了 要 进行 规章 制度 建设 外 ,还 要 做 到 以 下 几 点 : 

第 一 ,不 懂 的 坚决 不 做 . 如 果 做 ,一 定 要 有 人 才 、 有 软件 体系 支持 ,有 风险 控制 和 定价 、 估 
值 体系 . 

第 二 ,每 个 重要 的 交易 员 身 边 一 定 要 有 实时 实地 的 监控 . 从 巴林 银行 倒闭 和 中 航 油 ( 新 
加 坡 ) 等 事件 来 看 ,交易 员 在 遭受 亏损 后 往往 继续 赌 ,希望 扳平 ,从 而 失控 导致 巨大 风险 , 因 
此 需要 实时 实地 监控 ,而 且 风 险 管理 员 的 汇报 线路 .薪酬 体制 和 考核 应 完全 与 交易 员 的 汇报 
线路 分 开 . 

第 三 ,薪酬 体制 和 考核 . 一旦 发 现 亏损 ,企业 应 该 认真 考虑 平 仓 , 否 则 会 承担 更 大 的 市 场 
风险 ,而 且 披 露 后 有 可 能 引 来 市 场 操 纵 与 超前 销售 ,从 而 加 大 企业 亏损 . 所 以 ,比较 好 的 做 法 
是 以 迅速 与 稳健 的 方式 平 仓 . 

5. 中 资 教训 

在 衍生 产品 市 场 中 ,中 资 企 业 往往 凶险 环 生 ,主要 是 由 以 下 几 个 方面 造成 的 : 

第 一 ,中 资 企 业 在 复杂 衍生 产品 上 没有 人 才 . 无 论 是 从 历史 经 验 . 运 营 体 制 还 是 薪酬 激 
励 上 ,都 没有 这 方面 的 人 才 积 累 , 因 为 无 知 而 上 当 . 

第 二 ,中 资 企 业 风 险 管 理 体系 不 够 健全 ,往往 是 少数 人 或 某 个 人 说 了 算 , 风险 管理 委员 
会 容易 搞 形式 主义 ,缺乏 实质 性 的 平衡 制约 与 监控 . 

第 三 ,中 资 国 有 企业 普遍 存在 所 谓 “ 代 理 人 ”问题 . 掌控 交易 权 的 企业 代理 人 本 身 有 寻 租 
的 动机 ,而 情况 越 复杂 越 利于 寻 租 的 进行 ;更 坏 的 情况 是 , 寻 租 人 在 寻 租 时 并 不 知道 自己 的 
行为 让 国家 承受 了 多 大 的 损失 . 在 这 一 点 上 ,金融 衍生 产品 的 复杂 性 和 坎 诈 性 ,天 然 契合 体 
制 内 的 寻 租 隐患. 

第 四 ,我 们 的 法 律 和 监管 体制 缺乏 对 于 交易 对 手 的 有 效 制约 . 在 国际 案例 中 ,因为 过 度 
销售 金融 衍生 产品 导致 投资 者 巨大 损失 的 机 构 , 几 乎 都 付出 了 巨额 赔偿 . 例如 ,1994 年 , 宝 
洁 起 诉 美国 的 信 孚 银行 (Bankers Trust) ,指控 信 孚 银行 通过 欺诈 手段 对 其 销售 复杂 衍生 产 
品 , 导 致 宝洁 亏损 1 亿 多 美元 . 信 孚 银行 最 终 被 法 庭 判 欺 许 罪 ,信誉 崩溃 ,最 后 被 德意志 银行 
收购 . 这 种 法 律 威慑 ,让 国际 投资 者 在 本 国内 不 敢 过 度 误导 与 坎 骗 衍生 产品 的 投资 者 ,而 转 
攻 新 兴 市 场 . 


89.4 本 章 小 结 


在 本 章 ,我 们 首先 介绍 了 一 些 专家 学 者 从 不 同 角度 对 本 次 金融 危机 的 解读 ,然后 介绍 了 
在 金融 危机 中 扮演 着 重要 角色 的 金融 衍生 证 券 的 定价 ,最 后 提供 了 三 个 案例 . 
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对 于 究竟 是 什么 原因 导致 了 本 次 金融 危机 ,专家 学 者 们 的 背景 不 同 ,观点 也 有 所 不 同 . 
但 是 ,都 不 否认 衍生 证 券 在 金融 危机 中 扮演 了 重要 的 角色 . 本 章 介 绍 了 在 金融 危机 中 充当 导 
火 索 的 几 个 衍生 证 券 的 定价 , 即 MBS(Mortgage Backed Securities) .CDO 和 CDS 的 定价 . 
本 章 的 三 个 案例 都 是 在 相关 报导 和 对 话 的 基础 上 整理 而 成 ,可 对 读者 了 解 金 融 危 机 ,了 解 衍 
生 证 券 在 危机 中 的 作用 有 所 帮助 . 

金融 衍生 证 券 的 定价 问题 是 其 核心 问题 ,金融 衍生 证 券 的 定价 失效 应 该 是 导致 这 场 危 
机 爆发 的 重要 因素 . 因此 ,要 对 已 有 的 金融 衍生 证 券 的 定价 理论 进行 反思 ,要 对 往生 证 券 的 
定价 问题 予以 高 度 重视 . 
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附录 “C 十 十 语言 与 编程 


附录 1 仅 介 绍 与 本 书 相关 的 一 些 编程 知识 ,主要 包括 : 

e CT 十 十 程序 的 结构 ; 

e 类 的 概念 ; 

e 常 引 用 、 向 量 容器 .矩阵 类 等 知识 . 

如 果 读 者 想 学 习 更 多 的 C 十 十 知识 ,可 参阅 相关 的 专业 书籍 . 


一 、C 十 十 程序 的 结构 


1. 基本 数据 类 型 


本 书 所 用 到 的 基本 数据 类 型 主要 有 以 下 几 种 : 

(1) bool( 布 尔 型 ); 

(2) char FRAL); 

(3) int SE 78D ; 

(4) double( 双 精度 浮 点 型 ,简称 双 精 度 型 ). 

通过 下 面 的 例子 ,可 以 使 读者 对 上 述 几 种 数据 类 型 有 一 个 初步 了 解 : 


bool this is true = true; // 布尔 型 ,这 样 定义 是 为 了 使 用 上 的 方便 ; 
char A= ʻa’; / 字符 型 ; 

int i—0; // 整 型 变量 ; 

double pi—3. 1415926535897; // 双 精 度 型 ; 


除了 上 述 类 型 外 ,还 可 以 在 上 述 数 据 类 型 的 基础 上 自 定义 数据 类 型 . 自 定义 数据 类 型 是 
通过 “类 ”来 实现 的 . 关于 “类 ”的 概念 ,请 参见 本 附录 1. 2 节 . 


2. 运算 符 及 其 重 载 


C 十 十 中 的 运算 符 包 括 基 本 运算 符 和 自 增 、 自 减 运 算 符 . 

CD 基本 运算 符 : 十 (算术 加 ) ,一 (算术 减 ), x RE) ,/( 除 法 ), %( 取 模 ). 

(2) 自 增 和 自 减 运 算 符 ; 十 十 ( 自 增 ) ,一 一 ( 自 减 ) 它 们 都 有 前 置 和 后 置 两 种 ,如 i 十 十 ， 
一 一 i 等 . 在 一 般 情况 下 ,前 置 或 后 置 的 作用 是 一 样 的 ,都 是 将 操作 数 的 值 增 1( 减 1) 后 ,重新 
写 回 该 操作 数 在 内 存 中 的 原 有 位 置 . 

请 看 下 面 两 个 例子 : 
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例 1 inti—l; int a 二 i 十 十 ; 

结果 是 i1—2;a—l. 

例 2 int i 二 1;int a= ++i; 

结果 是 1—2;a—2. 

除了 上 述 运 算 符 外 ,C 十 十 的 类 支持 运算 符 的 重 载 ( 改 变 运算 符 自 身 的 含义 及 运算 方 
式 ) ,会 出 现 同 一 个 运算 符 在 不 同 地 方 代表 的 含义 不 完全 相同 的 现象 . 例如 ,“* ”在 不 同 的 运 
算 中 有 不 同 的 意义 . 

请 看 下 面 的 例子 : 


Matrix A; 
Matrix B; 
Matrix C = A * By // 矩阵 A 和 和 矩阵 BHR; 
Matrix D = Bx A; // SERE B 和 和 矩阵 A 相 乘 ; 


在 这 里 ,“x* “不 是 两 个 简单 变量 的 乘法 ,而 是 根据 矩阵 乘法 规则 进行 的 两 个 矩阵 的 相 
乘 .“* ”的 运算 功能 被 改变 了 . 

C 十 十 中 运算 符 有 优先 级 问题 . 但 在 运算 符 被 重 载 后 ,优先 级 如 何 处 理 呢 ? 在 C 十 十 中 ， 
运算 符 被 用 户 重新 定义 后 ,并 不 改变 原 运 算 符 的 优先 级 以 及 运算 符 的 语法 结构 . 也 就 是 说 ， 
单 目 运 算 符 重 载 后 还 是 单 目 运算 符 , 双 目 运算 符 也 只 能 被 重 载 成 双 目 运算 符 . 


3. 函数 和 系统 函数 


1) A% 
函数 是 C 十 十 程序 中 的 基本 抽象 单元 ,是 对 功能 的 抽象 . 一 个 较为 复杂 的 系统 往往 被 划 
分 为 若干 个 子 系 统 . 在 C 十 十 语言 中 ,这 些 子 程序 体现 为 函数 . 函数 必须 被 一 个 称 之 为 主 函 数 
《main) 的 调用 . 主 函 数 Cmain) 是 程序 执行 的 开始 点 ,通过 主 函 数 调用 子 函 数 、. 子 函数 调用 其 
他 子 函 数 这 种 链 锁 形 式 来 完成 特定 的 功能 . 
函数 的 语法 形式 如 下 : 
类 型 说 明 符 ”函数 名 (形式 参数 ) 
( 
语句 系列 ; 
} 
例 3 编写 一 个 求 6 的 平方 的 值 . 


# include (iostream. h) 


double power(const double &x, const int & n); 


void main (void) 


{ 
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cout 《《“6 WEHE” (< power(6,2) (Cendl; 
/函数 调用 作为 一 个 表达 式 出 现在 输出 语句 中 ， 


) 
double power (const double &x, const int &n) 


{ 
double val = 1.0; 
while (n- 一 ) 
val x =x; 


return(val); 


6 的 平方 是 36 
2) 系统 函数 
C 十 十 系统 库 中 提供 有 几 百 个 函数 可 供 使 用 . 充分 利用 库 函 数 ,可 以 大 大 减少 编程 的 工 
作 量 ,提高 程序 的 运行 效率 和 可 靠 性 . 在 上 述 求 x 的 n 次 方 的 计算 中 ,我 们 也 可 以 直接 调用 
系统 库 中 对 应 的 函数 给 出 计算 结果 . 
系统 函数 在 调用 之 前 必须 先 声 明 函 数 原型 . 系统 函数 的 原型 声明 全 部 由 系统 提供 ,分 类 
存在 于 不 同 的 头 文件 中 . 我 们 需要 做 的 事情 就 是 用 include 指令 典 和 人 相应 的 头 文件 ,然后 便 
可 以 使 用 系统 函数 . 例如 ,要 使 用 数学 函数 ,就 要 财 人 头 函 数 “math. h”. 
例 4 计算 2.8 的 值 . 
# include (math. h) 
# include( iostream. h) 
void main() { 
cout (€ "2 的 平方 是 ”(( power(2,2) (Cendl; 
AW 函数 调用 作为 一 个 表达 式 出 现在 输出 语句 中 ; 
cout 《《“e 的 3 1X 7r JÉ" (€ exp(3) CCendl; 


2 的 平方 是 4 
e I 3 1k Jr Æ 20.0855 


4. CT 十 十 的 基本 语句 


C+ 十 的 基本 语句 包括 : 表达 式 语句 、 复 合 语句 、 选 择 语 句 \、 循 环 语句 . 下面 是 这 些 语句 


的 简单 介绍 . 
COD 表达 式 语 句 : C 十 十 中 任何 一 个 表达 式 加 上 分 号 就 组 成 了 一 个 表达 式 语句 . 如 ， 


260 


附录 C 十 十 语言 与 编程 
0 


A=PI x pow(r,2); 
double exp(r * time to maturty); 


B= in(a/b); 
CD 复合 语句 : 由 两 条 或 两 条 以 上 语句 组 成 为 复合 语句 . 复合 语句 由 一 对 花 括 号 { } 包 
HERK. 如 : 
if(a> = b) 
{ 
语句 1; 
语句 


(3) 选择 语句 : 
if( 布 尔 表达 式 = RO 
{ 
执行 代码 块 A 


执行 代码 块 B 
) 
(D 循环 语句 : C 十 十 中 提供 了 三 种 循环 语句 ，while, do— while, for. 这 些 语句 各 有 特 
点 ,在 很 多 情况 下 可 以 互 换 使 用 . 
(D while 循环 语句 : 
while(《 条 件 )) 
( 
代码 块 ; 
需要 直接 跳出 时 可 以 用 break; 提 前 结束 循环 
) 
ik 〈 条 件 ? 可 以 是 布尔 类 型 的 变量 或 表达 式 . 
© do-while 循环 语句 : 
do 
( 
代码 块 ; 
需要 直接 跳出 时 可 以 用 break; 提 前 结束 循环 
} 
while(《 条 件 )) 
do-while 循环 与 while 循环 用 法 类 似 , 但 有 一 点 区 别 需 要 注意 ,while 循环 是 先 判 断 ( 条 
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件 是 否 满足 ,也 就 是 说 ,如 果 条 件 不 满足 循环 体 中 的 代码 ,可 能 一 次 也 不 被 执行 ,而 do- 
while 循环 是 先 执行 代码 块 , 然 后 再 判断 退出 条 件 ,这 样 无 论 ( 条 件 ? 是 什么 ,代码 段 都 会 被 执 
行 一 次 . 

例 $5 计算 某 只 股票 连续 10 天 收盘 价 的 均值 . 这 六 天 的 收盘 价 分 别 是 : 6. 24,6. 25, 
6. 47,6. 76,7. 01,6. 76,6. 47,6. 45,6. 56,7. 22. 


# include(iostream. h) 


# define STOCK COUNT 10 


double stock price[ 10] 
= (6.24,6.25,6.47,6.76,7.01,6.76,6.47,6.45,6.56,7.22); 


int main(int argc, char argv[ | 


double sum = 0.00; 

int i(0); 

while(i«c10) 

{ 
sum + = stock price[i]; 
itc; 

} 

double mean = sum/STOCK COUNT; 

cout((^3E-35 3t 2 " ((mean(Cendl; 


return 0; 


平均 数 6.619 
© for 循环 语句 : 
for(《 初 始 值 变量 ) ;循环 退出 条 件 ); (初始 值 变量 增 减 7) 
{ 


代码 块 ; 
需要 直接 跳出 时 可 以 用 break 提前 结束 循环 ; 


} 
for 循环 语句 的 功能 是 先 计算 初始 变量 的 值 ,用 此 值 与 退出 条 件 进行 比较 ,如 果 不 满足 


就 执行 循环 体 中 的 代码 ,然后 对 初始 变量 值 进行 增 减 操作 ,并 判断 是 否 满足 退出 条 件 . 上 述 
计算 平均 值 的 程序 用 for 循环 实现 的 代码 如 下 : 〈 请 注意 比较 两 种 循环 的 特点 ) 


# include( iostream. h) 


# define STOCK_COUNT 10 
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double stock_price[10 ] 
= {6.24,6.25,6.47,6.76,7.01,6.76,6.47,6.45,6.56,7.22}; 

int main(int argc, char * argv[]) 
( 

double sum - 0.00; 

for(int i=0;i<10;i+ +) 

{ 

sum + = stock price[i]; 

} 

double mean = sum/STOCK COUNT; 

cout((^3E 259, = " ((mean(Cendl; 

return 0; 


) 


s. 名 字 空 间 


传统 的 C 十 十 中 ,通常 只 有 单一 的 全 局 名 字 空 间 (global namespace). 不 同 开发 人 员 编 写 
的 程序 在 合并 时 可 能 会 出 现 名字 冲 突 ,这 就 有 必要 引 和 人 名 字 空间 的 概念 . 名 字 空间 维持 了 局 
部 变量 和 局 部 函数 与 整个 程序 使 用 之 间 的 匹配 关系 ,避免 了 名 字 冲 突 ,在 大 型 程序 开发 中 非 
常 有 用 . 因此 ,有 必要 知道 任 一 函数 在 标准 C 十 十 库 中 自己 的 名 字 空 间 , 即 标准 名 字 空 间 . 为 
了 获得 这 些 库 函 数 ,需要 进行 如 下 声明 ， 


using namespace std; 


大 多 数 C 十 十 程序 是 从 标准 头 文件 include 语句 开始 ,之 后 紧 随 着 using 声明 .我 们 在 本 
书 中 也 同样 采取 这 种 方式 , 即 
# include (iostream. h) 


# include (math. h) 


using namespace std; 


除了 使 用 上 述 方法 外 ,读者 还 可 以 采用 其 他 方法 声明 名 字 空 间 . 但 这 已 远 远 超出 本 书 的 
范围 . 从 使 用 角度 考虑 ,我 们 在 编写 程序 时 , 均 使 用 上 述 名 字 空 间 声 明 方 法 . 


6. 基本 输入 和 输出 


在 C 十 十 中 ,将 数据 从 一 个 对 象 到 另 一 个 对 象 的 流动 抽象 为 “ 流 ” 流 在 使 用 前 要 被 建立 ， 
使 用 后 要 被 删除 . 从 流 中 获取 数据 的 操作 称 为 提取 操作 ,向 流 中 添加 数据 的 操作 称 为 插入 操 
作 . 数据 的 输入 和 输出 是 通过 I/O 流 实现 的 ,cin 和 cout 是 被 定义 在 iostream. h 中 的 预定 义 
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流 类 对 象 . cin 用 来 处 理 标准 输入 , 即 键盘 输入 ;cout 用 来 处 理 标准 输出 , 即 屏幕 输出 . 
例 6 从 键盘 中 输入 三 个 整数 ,然后 将 输入 的 三 个 数 按 顺 序 依次 输出 ,最 后 一 个 输出 其 


AUI. 


# include "stdafx.h" 

it include (iostream. h) 

int main(int argc, char * argv[]) 

i 
inta,b,c; 
cout((〈“ 请 输入 三 个 整 型 值 , \n”; 
cin>>a>>b>>e; 
cout(("a = ”((a{{“\nb = ?”((b(<“\ne = "(Ce; 
cout(<“\an RIIA 7 "((at b+ c(Cendl; 
return 0; 


) 


输出 结果 ， 
请 输入 三 个 整 型 值 : 
135 
a=1 
b=3 
c=5 


累加 和 = 9 


二 、C 十 十 语言 的 扩展 一 一 类 的 概念 


我 们 在 前 面 已 经 介绍 了 C 十 十 的 几 个 基本 变量 类 型 . 除了 这 些 基 本 数据 类 型 ,C 十 十 还 允 
许 用 户 根 据 问题 的 需要 自 定义 数据 类 型 . 这 种 用 户 自 定义 的 数据 类 型 称 为 类 , 类 是 面向 对 象 
程序 设计 的 核心 ,是 逻辑 上 相关 函数 与 数据 的 封装 ,是 对 所 要 处 理 问题 的 抽象 描述 “类 ” 拥 
有 与 基本 数据 类 型 (int,char, double) 类 似 的 特征 . 然而 ,与 基本 数据 类 型 不 同 的 是 ,类 这 种 
数据 类 型 中 同时 包含 了 数据 的 操作 函数 

在 金融 学 领域 有 大 量 的 金融 产品 ,如 股票 .债券 期权、 期 货 . 互 换 、 衍 生 证 券 等 ,如 果 能 
够 针对 这 些 金融 产品 定义 变量 ,将 会 使 有 关 问 题 的 解决 变 得 容易 些 . 在 这 里 ,我 们 不 打算 像 
一 般 专 业 书 籍 那样 系统 地 介绍 类 的 概念 及 面向 对 象 的 程序 设计 ,而 是 通过 一 些 例子 来 介绍 
这 种 思想 . 
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例 1 证 券 历史 价格 类 . 
class security price history // 类 和 名称 : 证 券 历 史 价 格 ; 


( 
vector (Stock) Number(2); 


private.  /“ 私 有 成 员 ” 声 明 关键 字 ; 
string company name ; 
string security name ; 
vector(date)dates ; 
vector(double) bids ; 
vector(double) trades ; 
vector(double) asks ; 
public://“ 公 有 成 员 ” 声 明 关 键 字 ， 
security price history(); 
security price history(const string 52; 
security price history(const security price history &); 
security price history operator = (const security price history &); 
-- security price history(O; 
void clear(); 
void clear pricesO; 
void set company name(const string &); 


void set security name(const string &); 


void add prices(const date &d, const double &bid, const double &ktrade, const double 
&.ask) ; 
void set bid (unsigned i, double bid);// to change current data. 
void set trade (unsigned i, double trade); 
void set ask (unsigned i, double ask); 
void erase(const date 8X) ;// delete on given dates 
void erase before(const date 8); 
void erase between(const date &, const date &); 
void erase after(const date $); 
bool contains(const date &) const;// check whether this date is present 
private; /“ 私 有 成 员 " 声 明 关键 字 ; 
int index of date(const date 5.) const;/ * searching through dates and 
* return where in vector it is 


*/ 


265 


金融 资产 的 定价 理论 与 数值 计算 一 CHER 











int index of last date before(const date &) const; 

int index of first date after(const date &) const; 
public, //“ 公 有 成 员 ” 声 明 关 键 字 ; 

bool empty() const; 

int size() const ( return dates size(); ); 

string company name() const; 


string security name() const; 


unsigned no dates() const; 
unsigned no prices() const; 
unsigned no bids() const; 
unsigned no trades() const; 
unsigned no asks() const; 


unsigned no prices between(const date &, const date &) const; 


date date at(const unsigned) const; 
double bid(const unsigned) const; 
double bid(const date &) const; 
double trade(const unsigned) const; 
double trade(const date &) const; 
double ask(const unsigned) const; 


double ask(const date &) const; 


date first date() const; 

date last date() const; 

double price(const date &) const;// price AT given data 

double current price(const date &) const; // price AT or BEFORE given data 


double price(const unsigned &) const; 


double BuyPrice(const unsigned &) const; 
double SellPrice(const unsigned &) const; 
} 


例 2 ”债券 类 定义 . 
class bond 
( 
public;//“ 公 有 成 员 ” 声 明 关 键 字 ，; 
bond(); 
bond(const bond &); 
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bond operator = (const bond &); 
virtual ~bond(); 


virtual int no coupons() const; 

virtual vector(double)coupon amounts() const; 
virtual double coupon amount(int i) const; 
virtual vector( double) coupon times() const; 


virtual double coupon time(int i) const; 


virtual int no principal payments() const; 
virtual vector(double) principal amounts() const; 
virtual double principal amount(int i) const; 
virtual vector(double) principal times() const; 


virtual double principal time(int i) const; 


virtual int no cashflows() const; 

virtual vector(double)cashflow amounts() const ; 
virtual double cashflow amount(int i) const ; 
virtual vector(double)cashflow times() const ; 


virtual double cashflow time(int i) const ; 


double final maturity time() const; 


} 
由 上 述 例子 我 们 看 到 ,类 有 如 下 的 定义 语法 ， 


class 类 名 称 
1 
public, / "AT RRUTPRERAS SEES 
外 部 接口 ,包括 公有 成 员 数 据 和 成 员 函 数 ; 
protected, /“ 私 有 成 员 ” 声 明 关 键 字 ; 
保护 型 成 员 ,包括 保护 型 成 员 数据 和 成 员 函 数 ; 
private; / “保护 成 员 ” 声 明 关 键 字 ; 


私有 成 员 ,包括 私有 成 员 数 据 和 成 员 函 数 ; 
} 


类 的 成 员 ( 公 有 成 员 保护 型 成 员 、 私 有 成 员 ) 包 括 成 员 数 据 和 成 员 函 数 . 成 员 数 据 的 定 
义 方 式 与 一 般 变量 相同 ,只 要 将 这 个 定义 放 在 类 中 相应 的 位 置 即 可 , 它 与 一 般 变量 的 区 别 
是 ,其 访问 权限 可 以 由 类 来 控制 ,从 而 具有 一 般 变量 所 无 法 拥有 的 特征 . 成 员 函 数 就 是 类 中 
定义 的 描述 类 行为 的 成 员 ,一 般 在 类 中 说 明 原 形 ,在 类 外 定义 函数 的 具体 实现 . 

定义 了 类 之 后 ,就 可 以 定义 这 种 数据 类 型 的 变量 一 对 象 . 对 象 定义 和 变量 的 定义 相同 ， 
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都 采取 如 下 形式 ， 
类 名 xA: 
定义 了 对 象 , 就 可 以 通过 对 象 来 使 用 其 公有 成 员 , 达 到 对 对 象 内 部 属性 的 了 解 和 改变 . 
这 种 访问 所 采取 的 形式 如 下 : 
对 象 名 . 公有 成 员 函 数 名 (参数 表 ) 
至 此 ,我 们 已 经 对 类 和 其 对 象 有 了 一 定 的 了 解 . 下 面 通过 一 个 典型 的 C 十 十 程序 来 说 明 
面向 对 象 的 程序 开发 过 程 ， 
例 3 面向 对 象 编 程 示例 


// 类 声明 : cat. h; 

# include(iostream. h) 

class cat 

{ 
public; 
cat ( int initialage); 
-—catOÓ; 
int getage() const ( return itsage;) // 2&yR bà ECL SEL 
void setage(int age) ( itsage = age;) // 9 gi bà BED SEL 
void meow() const ( cout(( “meow. \n”;)} // 类 成 员 函 数 的 实现 ; 
Private 
int itsage; 


} 
// 类 成 员 函 数 的 实现 ; 


# include “cat. h” 
cat; :cat( int initialage) 
{ 
itsage= initialage; 
} 
cat : :一 cat() 


cat frisky(5); 


frisky.meow(); 
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cout((“frisky is a cat who is"; 

cout(( frisky.getage() (( "years old. Xn"; 

frisky.meow(); 

frisky. setage(7); 

cout(( *now frisky is "; 

cout(4 frisky.getage()(( "years old. Wn"; 
} 


由 例 3 我 们 发 现 , 典 型 的 C 十 十 程序 基本 上 都 有 如 下 三 部 分 构成 ， 

C) 类 的 声明 : * .hi 

(2) 类 的 成 员 函 数 的 实现 ,对 于 较为 简单 的 成 员 函 数 , 可 以 采用 内 和 骨 实 现 的 方式 ; 
(3) 主 函 数 . 

关于 “类 ”的 概念 更 深入 的 讨论 ,可 参阅 相关 专业 书籍 . 


三 、 重 要 概念 


本 节 的 重要 概念 特 指 本 书 编写 过 程 中 经 常用 到 的 概念 ,如 常 引用 、 向 量 容器 和 和 矩阵 类 
等 . 常 引 用 和 向 量 容器 在 每 个 程序 中 都 要 用 到 ,而 矩阵 类 则 主要 应 用 在 投资 组 合理 论 , 有 限 
差分 等 较为 复杂 的 计算 中 . 


1. 常 引 用 


如 果 在 说 明 引用 时 使 用 const 修饰 , 则 被 说 明 的 引用 为 常 引 用 . 常 引用 所 引用 的 对 象 不 
能 被 更 新 . 用 常 引 用 做 形 参 ,不 会 意外 地 发 生 对 实 参 的 更 改 . 

常 引用 的 说 明 形 式 如 下 : 

const 类 型 说 明 符 & ”引用 名 

下 面 两 个 表达 方式 是 可 相互 替换 的 : 

(1) some function (double r); 

(2) some function (const double &r); 

由 于 在 金融 领域 经 常 处 理 海 量 数据 且 处 理 的 变量 非常 多 ,所 以 应 尽 可 能 使 用 第 二 种 函 
BUR RUE XC. 


2. 向 量 容器 


标准 模板 库 提 供 了 一 个 容器 类 向 量 容 器 (vector) , 它 不 仅 可 以 代替 数组 ,而且 比 数 
组 功能 更 强大 ,使 用 起 来 更 安全 . 向 量 容器 是 一 个 经 过 优化 的 .对 其 中 的 元 素 按 照 下 标 进行 
访问 的 容器 . 它 在 名 字 空 间 namespace 的 头 文件 vector) 中 定义 . 
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向 量 容器 在 必要 时 可 自我 增长 ,以 便 容纳 更 多 的 元 素 . 假如 我 们 已 经 建立 了 一 个 由 10 
个 元 素 构 成 的 股票 历史 价格 向 量 : 
vector(double? stock history price(10); 
这 时 ,编译 器 将 为 这 10 个 变量 分 配 足 够 的 内 存 空间 ,每 个 变量 都 是 double 数据 类 型 . 
这 10 个 元 素 填 满 该 向 量 后 ,如 果 再 往 向 量 中 添加 一 个 元 素 ,向 量 将 自动 增 大 容量 ,容纳 第 11 
个 元 素 . 
向 量 容器 中 的 元 素数 目 可 以 用 stock. history. price. size() 进 行 检索 . 在 本 例 中 ,stock_ 
history. price. size() 将 返回 10. 
向 量 中 的 下 标 是 从 0 开始 的 . 如 果 读 者 将 股票 价格 20. 268 RAT stock history price 
的 第 6 个 元 素 , 则 
stock history price[5]— 20. 268; 
将 一 个 元 素 添 加 到 向 量 中 可 以 有 多 种 方式 ,最 常用 的 一 种 是 push backO; 
stock history price. push, back(20. 268) ; 


3. 矩阵 运算 


矩阵 运算 在 金融 定量 分 析 中 应 用 非常 普遍 . 投资 组 合 优化 .期 权 定价 .风险 管理 .时 间 序 
列 分 析 等 许多 方面 都 要 用 到 矩阵 运算 . 从 技术 方面 来 看 ,使 用 C 十 十 进行 矩阵 编程 有 一 定 难 
度 ,所 以 出 现 了 许多 关于 和 矩阵 方面 的 算法 . 这 些 算 法 尽管 能 够 进行 矩阵 运算 ,但 是 在 使 用 时 
面临 编程 上 的 许多 困难 ,还 存在 书写 不 直观 的 问题 . 

为 了 减轻 编程 方面 的 压力 ,本 书 引 入 newmat 矩阵 类 库 . 该 类 库 是 为 满足 矩阵 运算 而 专 
门 设计 的 一 种 类 库 , 使 用 起 来 非常 方便 . 读者 在 编写 程序 时 ,只 需 将 “newmat” 包 含 在 头 文件 
中 ,就 可 以 按照 一 般 的 矩阵 运算 书写 习惯 进行 矩阵 的 “十 ”“ 一 ” “x ”、“ 求 道 ” 等 运算 ,从 而 
省 略 了 繁琐 的 编程 过 程 . l 

关于 newmat 矩阵 类 库 , 感 兴趣 的 读者 可 查阅 相应 的 网 站 ， 


四 、C 十 十 程序 的 开发 过 程 


C 十 十 程序 的 开发 ,一 般 要 经 过 “编辑 一 编译 一 连接 一 运行 调试 ”这 几 个 步骤 ( 见 图 1). i 
辑 是 将 源 代码 输入 到 计算 机 中 ,生成 后 缀 为 “. cpp” 的 文件 . 编译 是 将 程序 源 代码 转换 为 机 器 
语言 代码 . 连接 是 将 多 个 源 程序 文件 及 库 中 的 菜 些 文件 连 在 一 起 ,生成 一 个 后 缀 为 . exe 的 可 
执行 文件 . 最 后 是 对 程序 进行 调试 . 
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附录 CC 十 十 语言 与 编程 





程序 设计 
程序 编辑 : *.cpp 源 程序 
程序 编译 : *.OBJ 目 标 程 序 

















1 C++ 十 程序 的 开发 过 程 


在 编译 连接 时 ,会 对 程序 中 的 错误 进行 检查 ,并 将 查 出 的 错误 显示 在 屏幕 上 . 编译 阶段 
查 出 的 错误 是 语法 错 ,连接 时 查 出 的 错误 是 连接 错 . 
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名 词 解 释 


第 一 章 

债券 的 到 期 收益 率 : 投资 者 在 二 级 市 场 上 买 人 已 经 发 行 的 债券 并 持 有 到 期 满 为 止 这 个 
期 限 内 的 收益 率 . 它 是 使 未 来 现金 流 现 值 等 于 债券 买 人 价格 的 收益 率 . 

债券 的 赎 回 收益 率 : 投资 者 从 购买 债券 之 日 起 到 发 行人 购 回 债券 之 日 止 从 债券 投资 中 
得 到 的 收益 . 它 是 使 未 来 现金 流 现 值 等 于 债券 赎 回 价格 的 收益 率 . 

股息 (或 红利 ) : 股东 按 一 定 比 率 从 股份 公司 分 取 的 和 盈利. 获取 股息 是 股民 投资 于 股份 
公司 的 基本 目的 ,也 是 股民 的 基本 权利 . 股息 一 般 有 两 种 支付 方式 : 股票 股息 和 现金 股息 . 
股票 股息 是 指 股份 公司 向 股东 免费 赠送 新 的 股份 ;而 现金 股息 是 指 股份 公司 向 股东 支付 现 
金 , 是 最 普通 、 最 基本 的 股息 形式 . 


第 二 章 


无 收益 证 券 的 远 期 : 标的 资产 无 任何 收益 的 远 期 . 

支付 已 知 现金 收益 证 券 的 远 期 ; 标的 资产 支付 已 知 现金 收益 的 远 期 . 

支付 已 知 红利 率 证 券 的 远 期 : 标的 资产 支付 已 知 红利 率 的 远 期 . 

权利 期 间 : 当前 时 刻 到 远 期 截止 时 刻 的 时 间 . 

远 期 的 交割 价格 : 远 期 合约 的 约定 价格 . 

无 风险 利率 : 将 资金 投资 于 没有 任何 风险 的 资产 所 能 得 到 的 利率 . 

远 期 的 价值 : 远 期 合约 本 身 的 价值 . 

远 期 的 价格 : 远 期 合约 生效 后 ,合约 规定 的 、 使 合约 本 身 的 价值 为 零 的 交割 价格 . 
远 期 利率 : 隐 含 在 给 定 的 即 期 利率 之 中 ,从 未 来 的 某 一 时 刻 到 另 一 时 刻 的 利率 . 
利率 的 期 限 结构 : 某 个 时 刻 不 同 期 限 的 即 期 利率 与 到 期 期 限 的 关系 及 变化 规律 . 


第 三 章 
可 行 集 : 资本 市 场 上 风险 资产 可 能 形成 的 所 有 资产 组 合 的 总 体 , 它 包括 了 现实 生活 中 
所 有 可 能 的 组 合 . 也 就 是 说 ,所 有 可 能 的 组 合 将 位 于 可 行 集 的 边界 上 或 内 部 . 
ARAR: 在 有 效 证 券 组 合 可 行 集 的 上 方 边缘 部 分 ,也 称 有 效 集 . 有 效 边界 一 定 是 向 外 
Ui BS. 在 有 效 边 界 左 方 的 投资 组 合 是 不 可 能 的 ,而 位 于 它 右 方 的 投资 组 合 是 没有 效率 的 . 因 


为 在 有 效 边 界 上 的 投资 组 合 较 其 右 方 与 之 风险 相同 的 投资 组 合 有 较 高 的 收益 率 ,而 较 其 左 
方 与 之 收益 相同 的 投资 组 合 有 较 低 的 风险 . 
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名 词 解 释 








无 差异 曲线 : 无 差异 曲线 是 对 一 个 特定 的 投资 者 而 言 的 ,根据 他 对 期 望 收益 率 和 风险 
的 偏好 程度 ,按照 期 望 收益 率 对 风险 补偿 的 要 求 ,得 到 的 一 系列 满意 程度 相同 的 (无 差异 ) 证 
券 组 合 在 均值 -方差 (或 标准 差 ) 坐 标 系 中 所 形成 的 曲线 . 无 差异 曲线 的 特征 :1) 无 差异 曲 
线 是 一 条 向 右 下 方 倾斜 的 曲线 ,斜率 是 负 的 ;(2) 在 同一 个 平面 上 可 以 有 无 数 条 无 差异 曲 
线 ,同一 条 曲线 代表 相同 的 效用 ,不 同 的 曲线 代表 不 同 的 效用 ; (3) 无 差异 曲线 不 能 相交 ; 
(4) 无 差异 曲线 西向 原点 . 

无 风险 资产 , 具有 确定 的 收益 率 并 且 不 存在 违约 风险 的 资产 . 从 数理 统计 的 角度 看 ,无 
风险 资产 是 指 投资 收益 的 方差 或 标准 差 为 零 的 资产 . 无 风险 资产 的 收益 率 与 风险 资产 的 收 
益 率 之 间 的 协 方差 及 相关 系数 也 为 零 . 

超额 收益 率 :, 指 风险 资产 的 收益 率 超 过 无 风险 资产 收益 率 的 部 分 . 


第 四 ox 


风险 厌恶 : 一 个 人 接受 一 个 有 不 确定 收益 的 交易 时 相对 于 接受 另外 一 个 更 保险 但 是 也 
可 能 具有 更 低 期 望 收益 的 交易 的 不 情愿 程度 在 降低 风险 的 成 本 与 收益 的 权衡 过 程 中 ,厌恶 
风险 的 人 们 在 相同 的 成 本 下 更 倾向 于 做 出 低 风险 的 选择 . 当 对 具有 相同 的 预期 回报 率 的 投 
资 项 目 进行 选择 时 ,风险 厌恶 者 一 般 选 择 风 险 最 低 的 项 目 . 

预期 效用 : 效用 是 指 投资 者 通过 投资 使 自己 的 需求 、 和 欲望 等 得 到 满足 的 程度 ,预期 效用 
是 效用 的 期 望 . 

市 场 组 合 : 所 有 证 券 构成 的 组 合 . 在 这 个 组 合 中 ,每 一 种 证 券 构 成 比例 正比 于 该 证 券 的 
相对 市 值 . 


第 五 章 


权利 期 间 : 期 权 的 剩余 有 效 时 间 . 

除息 日 : 股市 中 一 个 特定 日期 . 如 果 某 一 上 市 公司 宣布 派发 股息 ,在 除息 日 之 前 一 日 持 
有 它 的 股票 的 人 ( 即 股东 ?可 享有 该 期 股息 ,在 除息 日 当日 或 以 后 才 买 人 该 公司 股票 的 人 则 
不 能 享有 该 期 股息 . 

头寸 : 投资 者 拥有 或 借用 的 资金 数量 ,也 称 为 部 位 ,确切 的 概念 应 该 是 市 场 约定 的 合 
约 . 例如 ,投资 者 买 人 一 笔 金融 资产 的 多 头头 寸 合 约 ,就 称 这 个 投资 者 持 有 了 一 笔 该 金融 资 
产 的 多 头头 寸 ; 如 果 做 空 了 一 笔 金融 资产 , 则 称 这 个 投资 者 持 有 了 一 笔 该 金融 资产 的 空头 头 
T. 当 投 资 者 将 手 里 持 有 的 金融 资产 的 空头 头 才 卖 回 给 市 场 的 时 候 ,就 称 之 为 平 仓 . 

风险 对 冲 : 通过 投资 或 购买 与 标的 资产 收益 波动 负 相 关 的 某 种 资产 或 衍生 产品 ,来 冲 
销 标的 资产 潜在 的 风险 损失 的 一 种 风险 管理 策略 . 与 风险 分 散 策略 不 同 ,风险 对 冲 可 以 管理 
系统 风险 和 非 系统 风险 ,还 可 以 根据 投资 者 的 风险 承受 能 力 和 偏好 ,通过 对 冲 比率 的 调节 将 
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风险 降低 到 预期 水 平 .利用 风险 对 冲 策略 ,管理 风险 的 关键 问题 在 于 对 冲 比 率 的 确定 ,这 一 
比率 直接 关系 到 风险 管理 的 效果 和 成 本 . 
第 六 章 

REESE: 使 用 随机 数 ( 或 更 常见 的 伪 随 机 数 ) 来 解决 很 多 计算 问题 的 方法 ,也 称 统 
计 模 拟 方 法 . 蒙特 卡 罗 方 法 在 金融 工程 学 .宏观 经 济 学 等 领域 有 着 广泛 的 应 用 . 

二 叉 树 法 : 一 种 期 权 定 价 方法 , 主要 用 于 计算 美式 期 权 的 价格 . 二 叉 树 法 和 Black- 
Scholes 定价 公式 模型 是 两 种 相互 补充 的 方法 . 二 又 树 法 推导 比较 简单 ,不 需要 太 多 数学 知 
识 就 可 以 计算 期 权 价格 , 二 叉 树 法 建立 在 一 个 基本 假设 基础 上 , 即 在 给 定 的 时 间 间 隔 内 ,证 
券 的 价格 运动 有 两 个 可 能 的 方向 : 上 涨 或 者 下 跌 .虽然 这 一 假设 非常 简单 ,但 由 于 可 以 把 一 
个 给 定 的 时 间 段 细 分 为 更 小 的 时 间 单 位 ,因而 二 叉 树 法 适用 于 处 理 更 为 复杂 的 期 权 定 价 
问题 . 

支付 连续 红利 率 : 在 期 权 有 效 期 的 每 一 时 刻 标 的 资产 都 支付 红利 率 . 

支付 已 知 红利 率 : 在 期 权 有 效 期 的 某 些 时 刻 标的 资产 支付 红利 率 . 

支付 已 知 红利 额 : 在 期 权 有 效 期 的 某 些 时 刻 标 的 资产 支付 确定 的 红利 额 . 

有 限 差 分 法 : 将 衍生 证 券 所 满足 的 微分 方程 转化 为 一 系列 差分 方程 来 求解 衍生 价格 的 
一 种 方法 . 


第 七 章 
均值 回复 性 ; 利率 随 着 时 间 的 推移 而 向 某 个 长 期 平均 水 平 收敛 的 趋势 . 
均衡 模型 : 均衡 模型 一 般 先 对 经 济 变 量 进行 假设 ,并 推导 出 短期 利率 的 变化 过 程 ,然后 


得 出 利率 对 债券 价格 和 期 权 价格 变化 的 影响 . 在 本 章 , 所 讨论 Rendleman-Bartter 模型 和 
Vasicek 模型 就 是 均衡 模型 . 


第 九 章 
抵押 货款 支持 证 券 (MBS) : 以 住房 抵押 贷款 这 种 信贷 资产 为 基础 ,以 借款 人 对 贷款 进 
行 偿付 所 产生 的 现金 流 为 支撑 ,通过 金融 市 场 发 行 证 券 ( 大 多 是 债券 ) 融 资 的 方式 . 
资产 支持 证 券 (ABS) : 以 非 住房 抵押 贷款 资产 为 支撑 的 证 券 化 融资 方式 . 它 实 际 上 是 
MBS 技术 在 其 他 资产 上 的 推广 和 应 用 . ABS 的 种 类 也 日 趋 繁多 ,如 汽车 消费 贷款 证 券 化 .学 


生 贷 款 证 券 化 、 信 用 卡 应 收 款 证 券 化 、 保 费 收入 证 券 化 .知识 产权 证 券 化 等 . 随 着 资产 证 券 化 
技术 的 不 断 发 展 ,证 券 化 资产 的 范围 也 在 不 断 扩展 . 
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